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INTRODUCCION

Desde la década de los cincuenta se empezd a gestar un cuerpo teérico a
partir de la Teorfa Econémica en el cual se incorpor6 la metodologia de andli-
sis que esta Gltima ha venido usando y aplicada exclusivamente a analizar ia
formacién de precios y las rentabilidades de los activos financieros, particular-
mente el comportamiento del precio de las acciones, tomadas éstas tanto como
mnstrurnentos de inversién como de financiamiento. La caracterfstica central de
este nuevo cuerpo tedrico es su alto nivel de abstraccién y el uso de la con-
ceptualizacidn matemdtica en sus diferentes formas, los que se expresan prin-
cipalmente en modelos de tipo normativo que realmente han terminado siendo
descripciones matematicas de los mercados financieros bajo ciertos supues-
tos del comportamiento de los inversionistas.

La vertiente central de la Teoria Financiera es el enfoque econémico
neoclésico de teoria econdmica en donde el concepto de arbitraje es el rele-
vante. Ross (1987} y Gibbons (1987) (1) analizan desde una perspectiva teé-
rica y empirica la relacién que se ha ido generando entre el nuevo cuerpo
naciente de Teoria Financiera y lateorfa macroecondmica y llegando a la con-
clusién que ya van por caminos diferentes, pero que ambas pueden salir bene-
ficiadas debido alas técnicas y archivos de datos de precios de los mercados

(1} Ross, G. (1987) "The Interrelations of Finance and Economics: "Theoretical Perspectives”,
American Economic Review, Vol. 77, N° 2 May, pp. 29-34.

Gibbons, M. (1987) "The Interrelations of Finance and Economics: Empirical Perspectives”,
American Economic Review, Vol. 77, N° 2 May, pp. 34-41.
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financieros que se han ido desarrollando. La Teoria Financiera, que también
algunos economistas la denominan Economia Financiera principalmente por el
origen de ésta, ha tomado de la economia las metodologias de modelos o
idealizaciones que son abstracciones para intentar explicar una realidad con-
creta; se parte con teorfas basadas en la relacién riesgo-rentabilidad a través
de mediciones concretas usando conceptualizacién matemadtica.

El esfuerzo tedrico de investigadores ha sido reconocido a través del otor-
gamiento de diferentes premios Nébeles de Economia, quienes en las décadas
de los ochenta y noventa han sido galardonados por su aporte a la Teoria
Financiera: asi James Tobin, Harry Markowitz, Franco Modigliani, Merton
Miller, William Sharpe, Robert Merton y Myron Sholes son algunos de los
galardonados y de seguir esta tendencia hay varios otros autores que deberian
tener este reconocimiento, aunque la competencia de otras 4reas de laecono-
mia es fuerte y altamente competitiva en la obtencién de nuevos desarrollos
tedricos.

Estos aspectos son los que se enfocan en este libro y con una vision dife-
rente a los tradicionales textos de estudios de Teoria Financiera. En efecto, se
ha intentado escribir un libro desprovisto del lenguaje matematico que a veces
inhabilita a cierto tipo de lectores no familiarizados con las metodologias mate-
maticas, pero si interesados en el tema de economia financiera; asi pues se ha
intentado desarrollar un libro amigable, sin que ello signifique disminuir larigu-
rosidad analitica y conceptual que estas materias involucran. Por otro lado,
este libro estd dedicado a todos los que ya han tenido un entrenamiento formal
en Teoria Financiera y en Finanzas, lo que permite obtener un mejor aprove-
chamiento de 1o expuesto, en este contexto el libro queda bien ubicado anivel
de lo que es Filosofia de las Ciencias, en este caso la economia, siendo pues
un enfoque reflexivo por sobre un libro tradicional descriptivo y en determnina-
dos aspectos criticos, entendiendo la critica como aquello que cierne, destilay
orienta e] an4lisis y no como cominmente se asocia la critica hacia destacar
s6lo los aspectos negativos de los hechos. Asi, pues, el texto va més alld que
los aspectos puramente normativos con que normalmente se enfocan estos
temas y, por lo tanto, el desafio es grande.

Ellibro est4 dividido en diez capitulos. Los cuatro primeros capitulos enfo-
can aspectos conceptuales y tedricos tanto de lo que es Teoria Financiera
como lo que es ciencia, se analiza si la Teoria Financiera retine las caracteris-
ticas para ser tratada como una teoria, se analiza de qué forma la Teoria Fi-
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nanciera tiene aspectos propios del sentido comin de los inversionistas su
rigor analftico, su método, el uso de modelos con fines explicativos y predictivos
asf como la influencia que ejerce el investigador financiero en el desarrollo de
la Teorfa Financiera. Se analiza la relacion e influencia de la metodologia mate-
mética en la Teoria Financiera, el sujeto de estudio que es el precio de los
activos financieros, la incidencia de los supuestos no financieros y se vislum-
bran algunos peligros que tiene la metodologia subyacente de 1a Teoria Finan-
ciera.

En el capitulo V se analizan los modelos clasicos financieros, perono en
aspectos descriptivos sino que centrados en la influencia de los supuestos nor-
mativos y los supuestos provenientes de las metodologias matem4ticas. Se
analizan aspectos del entorno de los modelos. En el capitulo VI se analiza la
relacion entre Teoria Financiera y el Analisis Técnico, tema en el cual se dauna
controversia tebrica fuerte respecto ala validez de ambas. En el capitulo VII

-se efectia un andlisis entre Teorfa Financiera y Andlisis Fundamental, aspecto
también no exento de controversia.

En los tres tltimos capitulos se analizan las relaciones entre Teorfa Finan-
cieray las Finanzas Aplicadas, entendiendo por éstas a las Finanzas de Em-
presas, Finanzas Publicas, Finanzas Corporativas, entre otras. Se analiza la
influencia entre los métodos estadistico-matematicos y 1a generacién de mo-
delos financieros que estan fuera de la Teorfa Financiera y se termina con un
andlisis de la Teorfa Financiera y su relacién e influencia con la Gestién Finan-
ciera Empresarial, la que se ha transformado gradualmente en una fuente re-
ceptora de los modelos de la Teorfa Financiera. Actualmente los textos de
Gesti6n Financiera se han constituido en difusores de la Teoria Financiera,
pero esta difusion se efectda sin un andlisis subyacente de los factores que
sustentan a los modelos, por lo que uno de los objetivos de este texto es
ofrecer a los usuarios, que son principalmente los directivos financieros de las
empresas, un documento reflexivo de los enfoques subyacentes que usan para
la toma de decisiones empresariales. El uso de modelos financieros con fines
exclusivamente utilitarios y desprovistos de su metodologia subyacente v, ala
vez, sin hacer un proceso reflexivo puede conducir a decisiones inadecuadas
en laempresa.

El texto estd destinado a directores financieros, inversionistas de merca-
dos financieros, estudiantes de ciencias econémicas e investigadores de finan-
zas y su objetivo es ofrecer un estudio reflexivo sobre una disciplina relativa-
mente joven, pero de gran vitalidad y audacia tanto por la gran cantidad de
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investigadores y publicaciones realizadas asi como por el planteamiento de
modelos normativos a veces polémicos, a veces predictivos y en algunos ca-
sos no explicativos del mundo real, pero tedricamente validos, y no exentos de
controversia. Asi, pues, el intento de enfocar un tema como la Teoria Finan-
ciera en una concepeidn no tradicional, espero que sea recompensado por los
lectores al encontrar alguna idea, por pequefia que sea, que mcremente su
stock de conocimmiento, lo que estimularia y justificaria el trabajo previo reali-
zado para publicar este libro.

Al terminar esta introduccion, se plantea un desafio al lector y este
es que una vez que haya leido el libro analice el siguiente problema
que un profesor de una prestigiosa escuela de negocios espafiola le
hizo a sus estudiantes y consiste en que explique la siguiente afirma-
cién de uno de los libros mds exitosos de Oscar Wilde, "El retrato de
Dorian Gray", expresa Wilde: ";Cudntas tonterias se dicen sobre
los matrimonios felices!, exclamé Lord Henry, jUn hombre puede
ser feliz con cualquier mujer mientras no la ame! "; Cree Ud. que la
Teoria Financiera avala la afirmacion de Wilde? Si cree que este
libro le aclara o le confunde las atribulaciones del escritor inglés,
escribale al autor para felicitarlo o manifestarle su enfado por inci-
tarlo a desafios ingenuos e incoherentes.




CAPITULOI

LA TEORIA FINANCIERA

1.1. DEFINICION DE TEORIA FINANCIERA

Hay varias definiciones de Teoria Financiera provenientes de diferentes
autores y en general con bastante coincidencia, entre ellas, respecto a
los t6picos y enfoques implicitos en esta teorfa. Se analizaran algunas
definiciones tomadas principalmente de textos cldsicos que se han es-
crito sobre el tema.

W. Sharpe (1976) describe en su libro Teor{a de Cartera y Mercado de
Capitales a la Teoria Financiera como: "una teorfa bastante abstracta
pero rigurosa, de especial interés para las personas que realizan inver-
siones en carteras de titulos”, agrega que el titulo mds apropiado debe-
ria haber sido: "Teoria de la Toma de Decisiones que implican ingresos
inciertos relacionados entre si”. Asf, pues, la Teoria de Cartera se rela-
ciona con decisiones que implican ingresos que no se pueden predecir
con certeza. Aunque no es una definicién de Teoria Financiera propia-
mente tal sino que es una descripcién de lo que hoy conocemos como
Teoria de Cartera, pero se debe sefialar que en las definiciones actuales
sobre Teoria Financiera se indica y se parte con que ésta se inicia con la
Teoria de Cartera y de la toma de decisiones que implican ingresos
inclertos relacionados entre si, que es una visién arnplia, y que represen-
ta un buen comienzo.

Por otro lado, Sharpe afirma que la "Teoria de Cartera se expresa algu-
nas veces por medio de terminologia normativa", pero la consideraci6n
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del problema se ha integrado también en el contexto de teorfa positiva
del mercado de capitales. "Si los inversionistas actian como la teorfa de
cartera sugiere ;qué puede decirse del mercado en que ellos venden y
compran?” de lo que se infiere de acuerdo con Sharpe, es que finalmen-
te Ja Teoria de la Cartera se ocupa del campo normativo y la Teoria del
Mercado de Capitales se ocupa del campo positivo.

Este tiltimo aspecto, bien clarificado por Sharpe, es lo que se ha traspa-
sado a toda la metodologia de investigacion posterior de la Teorfa de las
Finanzas, ]a que cronolégicamente hasta aqui se ha identificado como
Teorfa de la Cartera. En este sentido se observa que primero est ¢l
investigador que crea una teoria a partir de lo que él puede sintetizar de
una realidad concreta usando el concepto de Teorfa normativa y poste-
riormente contrastando a través del método cientifico si dicha teoria se
puede verificar para ver si los inversionistas se comportan realmente
como el modelo lo expone. Sharpe afirma que es dificil trazar lalinea de
separacién entre teorfa normativa y teorfa positiva. Este planteamiento y
sus implicaciones serdn analizados con mayor detalle en capitulos pos-
teriores debido a que en esta primera parte sélo se intenta aclarar la
definicién de Teorfa Financiera, de igual forma, en esta primera parte se
sefialan, como aspectos referidos al concepto de teoria abstracta pero
rigurosa, ambos temas muy relacionados e influidos por lo que es el
concepto de teoria en las ciencias exactas, entendiendo por €sta a las
ciencias que usan el método cientifico siguiendo Jas metodologias de la
Fisica-Matematica en sus diferentes campos, aspecto también que ten-
dré enorme influencia en el desarrollo de la definicién que usaremos en
Teoria Financiera.

E. Fama (1976) en el libro "Foundations of Finance”, no da una defini-
cidn explicita de lo que cita como Teoria de las Finanzas, sélo en el
Prefacio sefiala que el propésito del libro es introducir la Teoria de Fi-
nanzas asi como la verificacién empirica de la teoria y sefiala que ésta se
concentra en las decisiones de inversién de portfolio por parte de los
inversionistas asf como el precio de los titulos o valores en el mercado
de capitales. En el desarrollo de los modelos de equilibrio y de merca-
dos eficientes que se exponen en el libro citado se destaca el uso de
conceptos de Estadistica-Matemaética.

Huang y Litzenberg (1988) en el texto "Foundations for Financial
Economics" al exponer el enfoque expresan que tienen como propésito
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proporcionar los fundamentos para el estudio de la "Moderna Eco-
nomja Financiera" y agregan que més que dar una cobertura superficial
de un amplic rango de tépicos, se ha elegido concentrar la discusién en
el consumo de los individuos y en las decisiones de portfolio bajo in-
certidumbre y sus implicaciones para la evaluacién de los titulos bursa-
tiles. En este texto no se usa una definicién de Teorfa Financiera pro-
piamente tal, sino que se refiere a Economfa Financiera que es el otro
nombre dado ala Teoria Financiera y al desglosar y analizar los t6picos
centrales del texto, se centra en dos aspectos: Decisiones en Portfolio o
Carteras (ya sefialado por Sharpe) en un contexto incierto y los con-
ceptos matemdticos subyacentes de los equilibrios en Mercados de
Capitales y Financieros. Al igual que Sharpe, se destaca el uso de lo
que podriamos denominar rigor analitico proveniente de la metodologfa
matematica.

R. Jarrow (1988) en el libro "Finance Theory" afirma que el titulo de su
libro es una frase que engloba la Teorfa del Portfolio, CAPM, Precios
de Opciones y Teoria de Precios por Arbitraje, agregando que, en suma,
incluye estos modelos mas o menos asociados con la Economia Finan-
ciera. Afirma que para el no iniciado en Finanzas o Economia una defi-
nicién préctica de economia financiera est4 fundada en estos tépicos.
Sefala que a finales de los sesenta, el campo fue mas ampliamente aso-
ciado con el CAPM, que es exactamente coincidente con lo sefialado
por Sharpe. Por otro lado, este texto tiene temas comunes a los citados
por Huang y Litzenberg.

La definicién descriptiva de Jarrow es coincidente con la de Huang y
Litzenberg en cuanto a que se habla de igual forma de Teorfa Financiera
y Economia Financiera, pero esta nueva definicién se describe como un
conjunto de modelos que parten con la Teoria del Portfolio y que al
analizarlos son modelos que normativamente intentan explicar los pre-
cios y sus rentabilidades, principalmente de activos financieros que se
transan en el mercado de capitales. Se observa, ademds, que al analizar
dichos modelos se hace uso de lo que Sharpe denominé modelos abs-
tractos y con el rigor analitico propio de las ciencias exactas. Un aspec-
to diferenciador del enfoque de Jarrow es que éste intenta demostrar
que los dos principales modelos financieros normativos de la Teor{a
Financiera como son el Modelo de Valoracién de Activos de Capital
{CAPM) y la Teoria de Precios de Arbitraje (APT) son mds bien com-
plementarios que competitivos.
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También Jarrow seflala que la Teoria Financiera se ha expandido yha
madurado y que los modelos mencionados han asumido creciente im-
portancia tanto en investigacién como en sus aplicaciones, lo que impli-
caque el enfoque de Teorfa Financiera o Economia Financiera invade
los terrenos de la Economia Normativa, de la cual se inicia yelcampo
de la Teorfa Positiva la que se transforma en la aplicacién de modelos
normativos, aspecto ya sefialado por Sharpe.

Una de las definiciones y comentarios mis completos respecto a Teoria
Financiera es el dado por Copeland y Weston (1988), quienes definen
Teoria Financiera como la teorfa que explica c6mo y por qué los indivi-
duos y sus agentes toman decisiones y elecciones entre diferentes alter-
nativas con flujos inciertos en periodos de tiempo mdltiple. Estos auto-
res identifican los t6picos que incluye y que son los siguientes: An4lisis
de titulos bursétiles, administracién de portfolios, contabilidad financie-
ra, politicas de finanzas corporativas, finanzas piiblicas, banca comer-
cial y finanzas internacionales. Sefialan que en los Gltimos treinta afios se
ha desarrollado una microeconomia aplicada y especializada que es
conocida como Teorfa Financiera Moderna.

La definicién descriptiva anterior nos agrega un elemento que en las
anteriores no se aclaran y se refiere a que la base o inicio de Ia Teorfa
Financiera estd en la microeconomia aplicada, de ahf que comtnmente
se sefiale o se confunda con Economia Financiera y el campo de aplica-
cion se refiere especificamente a los conceptos de la microeconomia,
pero respecto al comportamiento de los precios de los activos financie-
ros. Otra deduccién del desglose de 12 definicion es que la Teorfa Fi-
nanciera abarca varios topicos pero todos elios centrados en la decisién
de inversi6n en activos financieros riesgosos, entendiendo por activos
financieros aquellos que se transan en el mercado de valores. Copeland
y Weston plantean: ;Cémo los individuos y la sociedad ubica o localiza
recursos escasos a través de un sistema de precios basandose en valuacién
de activos (financieros) riesgosos? y dicen que los objetivos de eleccién
son descritos por la Teorfa de Preferencia-Estado, Teorfa del Portfolio
media-varianza, modelo de Precio por Arbitraje (APT) y Teorfa de Pre-
cio de Opciones que también han sido sefialados en el enfoque de Jarrow
previamente indicado.

Otra aportaci6n interesante de Copeland y Weston es que identifican el
inicio de la Teorfa Financiera en 1958, con el enfoque de Franco
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Modigliani y Merton Miller, con el denominado Teorema de Modi gliani
y Miller, en el cual se analiza el impacto del endeudamiento en e] valor
de la empresa. La razén de este nacimiento se debe a dos factores
relacionados con la ensefianza de las Finanzas en las universidades nor-
teamericanas, siendo:

a) Previoa 1958, las finanzas que se ensefiaban eran principalmente
descriptivas, lo que se debia esencialmente a que los profesores de
las facultades de Administracién eran hombres respetados por su
gran experiencia en negocios o en actividades gubernamentales.

b) A partir de esa fecha hay un rumbo distinto en las Facultades de
Administracién y especificamente en Finanzas. En efecto, estos pro-
fesores son académicos en el verdadero sentido de la palabrayla
mayoria de ellos no tienen experiencia en negocios excepto en
consultorias. Su interés, motivacién y entrenamiento est4 en desa-
rrollar teorfas que intenten explicar el comportarmiento econémico y
su verificacion con conceptos proporcionados por la estadistica yla
econometria. Asi, entonces, la evidencia ¥y experiencia personal en
Negocios pasan a ser sustituidos por un cuerpo analitico quees la
Teoria Financiera Moderna.

Pero, paralelamente, Copeland y Weston se refieren yanotantoala
Teoria Financiera sino que le agregan el término Modema, queriendo
indicar con esto y confluyendo con las otras definiciones previamente
dadas de que se trata de un enfoque particular que se refiere a la utiliza-
cién del Modelo Tedrico como base de estudio y usando la conceptua-
lizacion y metodologia financiera, independientemente de si estos mo-
delos estdn constituidos sobre una base coherente e inductiva, aunque
se seflalan secuencialmente, y cuyo objetivo de los modelos es la toma
de decisiones en activos financieros riesgosos.

Asi, entonces, la aportacidn de una definicién de Teorfa Financiera de
Copeland y Weston es que temporaliza dando una fecha de ori geny, a
la vez, seflalando que su origen es académico, lo que es muy importante
para el desarrollo posterior de este libro. Si aceptamos esta tempo-
ralizacion y el origen de la Teorfa Financiera hay que sefialar que éstaes
muy posterior al funcionamiento real de los mercados financieros, es
decir, estos mercados funcionaron y se desarrollaron sin teor{a particu-
larlo que da un cardcter peculiar a esta rama.
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R. Merton (1992) en su libro "Continuous-Time Finance", desarrolla Jo
que generalmente es un acuerdo de las materias que cubre Jas modernas
Finanzas y que es coincidente con Jas definiciones dadas anteriormente
asi como también se refiere al grado de influencia de las Finanzas Mo-
dernas en dreas como Finanzas Piiblicas, Organizacién Industrial y Teoria
Moretaria. Sin embargo, este autor expresa que Ja literatura tedrica y
empirica que cubre esta gran disciplina esta imperfectamente definida.

Elaporte de Merton a una definicién la podemos valorar a partir de lo
que €l sefiala respecto a que la tradicién en economia neocldsica es
tomar la existencia de los propietarios, sus verificaciones empiricas, gustos
y talentos como exdégenos a la teorfa, aspecto que tiene relevancia a la
hora de considerar los modelos, pues en Ia clasica frase de ceteris paribus
se centra la gran linea diviseria entre el modelo normativo y positivo al
que se referia Sharpe y desde una perspectiva de teorfa econémica
global es la critica central que se le hace a la Teorfa Financiera. Al res-
pecto Merton seffala en referencia a las Finanzas Modernas, que el com-
portamiento Optimo financiero de los propietarios es representado por
funciones de preferencias individuales y exégenamente especificas yen
contraste, las decisiones 6ptimas de administracién de empresas e in-
termediarios financieros son guiados por criterios determinados por las
funciones que aquellas organizaciones cumplen dentro del sistema eco-
némico-financiero.

El andlisis de Merton es también desarroliado por P. Conso (1984) en
el texto "La gestién financiera de la empresa” al analizar el origen y de-
sarrollo de lo que denomina la Teorfa Financiera Neocl4sica, sefiala: "es
por tanto, la apertura del capital de las sociedades de ahorro piblico lo
que ha introducido en las diversas conductas, la I6gica del control-po-
dery la distincién entre los accionistas activos, cuya actitud resulta com-
plejarespecto al binomio "beneficio/poder”, y los accionistas pasivos,
los cuales no persiguen ningtin objetivo de control sino de inversién.
Con ello, el capital financiero se ha disociado netamente del econémico,
y el mercado de los activos financieros ha adquirido su especificidad y
autonormia. Es a partir de tal punto, por consiguiente, que el estudio de
los mercados vaa servir de apoyo a la aparicién de una nueva teorfa de
la evaluacién. Agrega Conso, que la Teorfa Financiera Moderna
neoclasica es ante todo una teoria de los flujos, sea cual fuere Ja natura-
leza de los bienes, pero sobre todo de los activos financieros, siendo
este el motivo porel cual no puede aclarar en la préctica, Ja conducta de

las organizaciones.



Teoria Firanciera

Conso hace explicito lo sefialado por Merton y ubica el contexto de Ia
Teoria Financiera en su real visidn econdmica, al definirla como teoria
basada en el enfoque neocldsico de la economia, con las ventajas y
desventajas propias de este enfoque y la principal discusién se centraen
si esta Teoria Financiera puede pasar con éxito el traspaso de un enfo-
que normativo hacia un enfogue positivo, 1o que depende grandemente
de los supuestos implicitos en el enfoque neoclasico y que se caracteriza
por los conceptos de equilibrio y la existencia de mercados libres, com-
petitivos frente al cual actiian individuos, no necesariamente interrela-
cionados unos con otros, en forma racional y que buscan maximizar
exclusivamente su funcién econémica de preferir mas que menos. En
este esquema, tampoco se analizan las intervenciones del estado en los
mercados ni la existencia de conglomerados econémicos. En este senti-
do, la Teoria Financiera moderna no es tan profunda en cuanto a su
metodologia, aspectos que se sefialardn mas adelante.

De las distintas definiciones dadas en los pérrafos anteriores, se puede
concluir Jo siguiente:

a) LaTeor{a Financiera est4 constituida por un conjunto de modelos,
normativos en una primera etapa, para en una segunda etapa ser
modelos positivos y utilizados en ¢l mundo real aunque no se distin-
gue con nitidez el limite de ambos.

b) Labase metodoldgica y conceptual de los modelos se funda en el
uso de las matemadticas en sus diferentes formas. Este aspecto la
hace aparecer en una primera etapa como aniloga a lo que son las
ciencias exactas, independientemente de si se trata de investigacion
bésica o aplicada.

¢) Los modelos cubren un conjunto de temas, pero centrados esen-
cialmente en lo que son decisiones de inversién en activos financie-
ros, principalmente acciones, en un entomo Hesgoso.

d) Elsupuesto central implicito existente en todos los modelos es que
los precios incorporan toda la informacién, por o tanto aspectos
como control de propiedad, emociones, necesidades de autoestima
y todo lo que tenga que ver con el comportamiento humano no son
explicitamente sefialados y evidentemente no considerados. En este
aspecto, los modelos siguen el esquema conceptual y metodoldgico
neoclésico.

11
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e) Esunateoriarelativamente joven y en su definicién convencional no
se incluyen otros modelos que también se refieren a inversiones en
acciones, y desarroliados con anterioridad a la década de los cin-
cuenta, centrados en modelos que tratan de determinar el valor in-
trinseco de las acciones. Se intenta, ademas, definir como Teoria
Financiera Moderna a este enfoque nuevo para diferenciarlo de otros
modelos que también pretenden explicar y predecir el precio de los
activos financieros.

f) Enalgunos textos se tiende a considerar este enfoque como un tépi-
co de microeconomia aplicada a los mercados financieros, sin em-
bargo, la tendencia es que se ha ido separando de la matriz y se ha
ido constituyendo en un enfoque propio con el nombre de Teorfa
Financiera.

En un lenguaje financiero se ha incorporado hacia finales de los ochenta
un nuevo concepto y que se presta a confusiones con la Teoria Finan-
ciera y éste es Ingenierfa Financiera, la cual se identifica con cierta clase
de productos financieros como son: las Opciones, Futuros, Swaps.
Securitizacién y otros, con lo que se va configurando cada vez més el
camino ya seguido en otras 4reas del conocimiento, las que se inician
con la investigacion bésica, pasando posteriormente a la investigacién
aplicada conformando el Desarrollo de Experimentos para pasar a la
Invencién, Innovacién y Difusién de nuevos productos. En ¢l camnino
trazado en las finanzas y especificamente en Ingenierfa Financiera se
presenta de buena forma todo el proceso de Investigacién y Desarrollo,
lo que es muy interesante y a la vez novedoso y peculiar, pues no es facil
distinguir con nitidez las etapas de la Investigacién y Desarrollo, la que si
se ha presentado claramente en los productos industriales.

Por Ingenieria Financiera se entiende la gestién financiera de productos
financieros como son: Opciones, Futuros, Swaps, y otros con el objeti-
vo de cubrirse del riesgo de alteraciones principalmente en el precio y
cantidades, estableciendo una combinacién entre el mercado de estos
productos, denominados derivados, y el mercado del producto fisico
subyacente. Pero esta definicién es estrecha y no tiene nada que ver con
el concepto de Ingenieria, sino que més bien con el de administracién.

Normalmente en el lenguaje comtin se asocia Ingenieria a la creacién de
ingenios o productos, sin embargo, en una forma més amplia, por Inge-
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nieria se entiende el arte de aplicar los conocimientos cientificos a la
invencidn, perfeccionamiento o utilizacién de la técnica industrial en to-
das las determinaciones y también a la invencién de las nuevas formas
evolutivas. En este sentido, el concepto de Ingenieria es mas amplio que
la simple creaci6n de productos de tipo financieros, que son verdaderos
ingenios y que a la vez permiten conseguir una cosa o ejecutarla. Asf,
pues, en este contexto la creacién de instrumentos derivados queda
bien explicitada bajo el nombre de Ingenieria.

Por otro lado, si estos productos financieros se desarrollan y se expli-
can con conceptos de ciencias exactas, se crea un cuerpo conceptual
homologable con el tradicional concepto de Ingenieria. En el lenguaje
comun antes de la aparicién de este tipo de productos intangibles, la
Ingenieria sélo se referfa a productos industriales o tangibles lo que aho-
ra se le denomina Ingenierfa dura, quedando por exclusién con el nom-
bre de Ingenierfa blanda todo aquello que tiene que ver con los proce-
sos de distribucion de productos hacia el consumidor, asi como a los
procesos de tipo financieros que tienen que ver mds con la economia de
servicios que con la economia de produccién.

Las implicaciones tanto de Ja definicién de Teoria Financiera como de
Ingenieria Financiera serdn abordadas en los préximos capitulos de este
texto.

13
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CAPITULO I

TEORIA Y TEQORIA FINANCIERA

2.1. ASPECTOS CONCEPTUALES DE TEORIA

En el lenguaje comtn y en el lego existe normalmente la impresién de
que todo lo que sea definido como cientifico es una verdad que obede-
ce aunos procedimientos rigurosos exentos de subjetividad y conven-
cionalismo. Normalmente para descalificar o apoyar alguna posicién se
dice esto es "cientificamente aceptado”, tal interpretacidn también es
vélida especialmente en economia con el término técnica; ast, por ejem-
plo, cuando se explica larelacién entre la tasa de interés y el precio de
las acciones se afirma que técnicamente esta dltima aumenta si latasa de
interés disminuye o viceversa y con ello pareciera ser que no hay mas
discusidn sobre el tema, porque técnicamente asi es y el que recién se
inicia en estos temas, al enfrentarse a las palabras técnica y cientifica-
mente s¢ siente pequenio y ya nada més se puede decir; imaginemos el
préactico bursatil que Je afirman que técnica y cientificamente el modelo
Teoria de Precios para Arbitraje es plenamente valido y aplicable a su
realidad, entonces no le queda més que aceptarlo, al verse enfrentado a
estas dos palabras tan contundentes e irredargiiibles.

Asf, pues, si los términos cientifico y técnico parecen robustos, también
el término teorfa tiene esa interpretacion aunque en un grado menor. En
el lenguaje comuin frente al mismo caso de 1a relacién entre el precio de
las acciones y tasa de interés, si se afirma que teSricamente se espera
que ante un aumento de la tasa de interés, entonces, el precio de las
acciones deberia bajar, quedando la impresién en principio que tal si-
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tuacién pudiera no darse, aunque se espera que en teorfa deberia ser
asf, es decir, el concepto de teoria en el lenguaje comun tiene esa ima-
gen de venerable, pero a la vez queda espacio para la duda de que
efectivamente esa teoria no se dé en la realidad, y asi pueda ocurrir que
ante la esperada baja en el precio de las acciones frente al aumentoen la
tasa de interés no se presente de tal forma, porque hay otros factores
que el enfoque tedrico subyacente no consideré en dicho analisis.

De lo anteriormente expuesto surge una primera inquietud de por qué el
concepto teoria da origen a que exista cierta duda de que sus postula-
dos no se dan en la realidad o no expliquen totalmente el fendmeno que
se pretende explicar. Para dar respuesta a esta interrogante hay que
precisar que toda teoria se apoya en un conjunto de definiciones y
convencionalismos que no estin exentos de discrecionalidad. Es. pues,
un concepto metodoldgico, es decir tras €] hay ciertos métodos, pautas
y definiciones previamente adoptadas que deben ser seguidas. En este
sentido no deja de ser sorprendente que el inicio de la Teorfa Financiera
se fije en la década de los cincuenta, cuando con mucha anterioridad ya
existian teorias que intentaban explicar el fenémeno del precio de las
acciones. Por ejemplo, el modelo de Precios de Gordon y Shapiro (1956)
ya habfa sido planteado por Williams en 1938, pero como lo seflala
Hallerbach (1992), el origen de este modelo tedrico se puede encontrar
en Makeham en 1869, sin embargo, este modelo, implicito dentro del
enfoque de Analisis Fundamental, no se considera formando parte de la
Teoria Financiera.

De lo anterior es que se justifica precisar por qué la Teoria Financiera es
teorfa y qué la diferencia de otros enfoques previos. Para explicar este
punto se toma como referencia a Herndndez, Fernéndez y Baptista
(1994), quienes enfocan las diferentes metodologias de investigacion.
Definen que toda teorfa tiene las siguientes funciones:

a) Explican el fenémeno, lo que indica y debe responder al porque,
c6mo y cudndo ocurre un fendémeno.

b) Sistematizar o dar un orden al conocimiento sobre un fenémeno, ya
que el conocimiento en muchas ocasiones estd disperso y no se en-
cuentra organizado, y

¢) Prediccién, lo que indica que toda teoria debe tener un objetivo
predictivo del fendmeno que pretende explicar.
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Hay también criterios definidos para evaluar la validez de una teoria y se
refieren a que ésta debe describir y explicar el fenémeno del que trata.
Asienladescripcion se debe analizar si el fendmeno estd bien definido,
sus caracteristicas y sus componentes. La fase de explicaci6n significa
que ésta aumnenta el entendimiento del fendmeno y que a la vez existen
pruebas empiricas y prediccién del fendmeno. Un segundo aspecto para
evaluar una teorfa es si ésta tiene una consistencia légica, lo que implica
la existencia de proposiciones interrelacionadas y sin contradicciones
internas. Otro punto relevante es que la teoria debe ser capaz de gene-
rar nuevas interrogantes y descubrimientos y, por Gltimo, que toda teo-
ria debe ser una teorfa simple, sencilla, lo que no constituye un requisito
sino que una cualidad deseable.

2.2. LA TEORIA FINANCIERA COMO TEORIA
2.2.1. Caracter explicative de la Teoria Financiera

En el sentido de teorfa explicativa antes definido hay que plantear en
qué consiste esta teoria. Desde una perspectiva global, la Teoria Finan-
ciera consiste en determinar como se ajustan los precios y, en conse-
cuencia, las rentabilidades de los titulos bursatiles en un mercado de

- valores, explicando por qué se obtienen tales precios y a la vez definien-
do explicitamente el marco en que se transan los titulos, dado éste porel
mercado de valores. Cada modelo de la Teoria Financiera parte de la
definicion previa del concepto mercado, especialmente usando los tér-
minos de mercados perfectos y mercados eficientes. Se define, ade-
mds, que Jos precios de los titulos se forman de acuerdo a las expecta-
tivas que tienen tanto los compradores como los vendedores de titulos
bursitiles.

En la parte explicativa de la Teoria Financiera debemos detenernos en
un punto trascendente que es el comportamiento de 1os inversionistas.
La Teoria es explicita en este aspecto pues se asume y se define que el
comportamiento de compradores y vendedores es individual y que éste
puede ser representado por las llamadas funciones de utilidad que resu-
men dos aspectos que son: el comportamiento de las personas frente al
riesgo y a larentabilidad. Von Neumann y Morgenstern (1947) son los
autores mas citados en cuanto al desarrollo de la teoria de la utilidad
que es el punto de partida de la Teoria Financiera y que es una teoria (la
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de la utilidad) del comportamiento, en la cual se asume que los indivi-
duos se comportan en base a los dos conceptos respecto a la utilidad
que se desea alcanzar de acuerdo a su grado de aversi6n al riesgo.

Tobin (1958) formaliza la relacién utilidad-riesgo, haciendo el concepto
mds operativo en cuanto a que la utilidad de un inversionista puede ser
medida a través del concepto estadistico de la media y ¢l riesgo a través
del concepto estadistico varianza o la desviacién estandar, formulando
lo que se denomina curva de indiferencia que es un lugar geométrico
que aporta una utilidad esperada constante. La caracteristica central de
estacurva es que se trata de una funcién de tipono lineal principalmente
cuadritica, continua y derivable.

A partir del modelo de la funcién de utilidad se deduce el comporta-
miento de los inversionistas individuales y se clasifican en adversos al
riesgo, neutrales al riesgo y amantes del riesgo. Estas definiciones, bas-
tante utilitarias para fines tedricos, son la esencia de la Teorfa Financie-
ra, pues permite mirar a Jos inversionistas como personas paramétricas,
es decir, basta con conocer dos pardmetros estadisticos y asi podemos
representar el comportamiento humano de los inversionistas individua-
les y ala vez de esta forma se puede reducir la complejidad del razona-
miento de las personas a sélo dos pardmetros. Por otro lado, esta re-
duccidn del problema permite trabajar con inversionistas homogéneos,
respecto al objetivo de cada uno de ellos; aspectos como la riqueza
inicial de cada uno de los inversionistas; interés por el control politico de
la empresa de Ia que son duefios; su horizonte temporal de lainversién;
su grado de emocionalidad, su estructura genética, en fin un conjunto de
factores que determinan e] comportamiento humano son parametrizables
y se pueden representar de buena forma a través de los dos conceptos
estadisticos. Es asf como se desarrolla la parte explicativa de la teorfa,
es decir, la existencia de unos inversionistas actuando individualmente y
su comportamiento queda reducido a los pardmetros media y varianza.

Unido al concepto de rentabilidad-riesgo, la Teorfa Financiera nos ex-
plica que estos inversionistas individuales son maximizadores y que es
otro de los pilares bisicos que sirve de fundamento para entender c6mo
se forman los precios, los cuales surgen como respuesta de 1a actuacién
de estos inversionistas; es decir c6mo se comportan los precios frente a
variables que han sido parametrizadas. Pero no s6lo son maximizadores
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$ino que también son capaces de conocer una distribucién de probabi-
lidades de los futuros precios y en consecuencia de sus retornos.

Finalmente, y dadas 1as condiciones anteriores, la Teorfa Financiera nos
explica como se forman los precios en el mercado financiero, el que
también en esta teoria adquiere una dimensi6n especial. Asf, se explica
c6mo este inversionista individual, maximizador y conocedor de distri-
buciones de probabilidades se comporta en un mercado denominado
eficiente, ] que es un modelo ampliamente desarrollado en Teor{a Fi-
nanciera. Este modelo indica que los precios llevan implicita todala
informacién, tanto histérica como del entorno. Asi, si el mercado es
eficiente, 1a informacién estadistica de las series histéricas de precios ya
estd incorporada en el precio; todos los anuncios internos de la empresa
y las informaciones provenientes del entorno se incorporan instanténea-
mente al precio, dejando como explicacion que todo cambio en los
precios se debe a factores aleatorios. En este esquema conceptual, la
Teoria Financieranos explica cémo finalmente se formaron los precios.

Asi el caracter explicativo de la Teorfa Financiera puede ser homologa-
do con el cardcter explicativo de la Teoria Econémica y especificamen-
te con la 6ptica de la Microeconomia. En efecto, las funciones de utili-
dad desarrolladas en Teoria Financiera son andlogas metodol6gicamente,
aunque diferentes, con las funciones de utilidad del consumidor desa-
rrolladas por Marshall (1920) y posteriormente por Hicks y Allen (1934).
Por otro Jado, el concepto de Mercado Perfecto en Teoria Econdémica
adquiere su éptica particular en Teorfa Financiera, a través del modelo
de mercados eficientes.

Es, pues, a partir de definiciones y postulados que la Teorfa Financiera
explica su hecho central que es la formacién de precios de los titulos
bursétiles, principalmente acciones, en el mercado de valores. Estas
propias definiciones, premisas y postulados son las que explican ade-
maés de por qué es Teoria y por qué sigue siendo valido aquello de que
"en teoria funciona pero no en larealidad”, que es el ataque que normal-
mente se hace alos modelos tedricos y precisamente por eso son teo-
rias.

2.2.2.Sistematizacion del conocimiento

Otra de las caracteristicas de teorfa es que ésta debe dar orden al cono-
cimiento. En el caso de 1a Teorfa Financiera, debemos plantearnos si
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hasta antes de la década de los cincuenta estaba el conocimiento de los
precios de las acciones dispersos en diferentes modelos y si finalmente
Ia Teoria Financiera los ordena.

Ya se ha sefialado que con anterioridad a la década de los cincuenta
existian una serie de conceptos, ideas y modelos sobre precios de ac-
ciones y tasa de interés que estaban desarrollados y sobre los que la
‘Teoria Financiera funda sus pilares. A los modelos de precios de accio-
nes y explicaciones de precios en los mercados bursétiles se puede
mencionar el desarrollo teérico de 1as tasas de interés de Fisher (1930);
Keynes (1936) que en su enfoque de 1a Teoria General analiza la valo-
racion de activos bursatiles; Williams (1938) define el valor de una ac-
cién en funcidn de la actualizacién de los dividendos; Schneider (1944)
publica un libro sobre Interés e Inversién.

Por otro camino, los analistas técnicos o chartistas también desarrolla-
ban enfoques que intentan explicar y predecir el precio de las acciones
desde una vision diferente.

1a Teoria Financiera generada a partir de los cincuenta tomé el conoci-
miento de la corriente més apegada a los conceptos microeconémicos e
ignora la vertiente de los analistas técnicos, invalidéndolos teéricamente
através del modelo de mercados eficientes, en su hipStesis débil. Es
decir, la Teorfa Financiera sistematiza y reorienta el estudio de los pre-
cios como centro de la economia pero principalmente para el caso par-
ticular del precio de los activos bursétiles y especificamente el precio de
las acciones, tomadas estas Gltimas como activos exclusivamente finan-
cieros y no necesariamente como activos juridicos asociados a titulos
de propiedad; transformandose asf en dar orden al conocimiento sobre
el precio de estos titulos, pero centrados en su vertiente financiera, en-
tendiendo por ésta a la transferencia de unos activos con fines exclusi-
vos de ganancias de capital y dividendos, es decir de los inversionistas
capitalistas dejando afuera a los accionistas gestores 0 empresarios,
centro de la critica de esta teoria.

Asf, pues, esta teoria permitié sistematizar una parte del conocimiento
sobre el precio de acciones, generando adema4s nuevas incégnitas y
nuevos paradigmas, dentro de su propia conceptualizacién, creando
nuevo conocimiento. Por lo tanto, se cumple con el segundo punto de
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ser una teoria y aunque por ahora ésta no explique el fenémeno en su
totalidad.

2.2.3. Teoria Financiera y Prediccion

A estas alturas del texto queda claro que el objetivo de la Teorfa Finan-
ciera es predecir el comportamiento de los precios. Sharpe (1976) se-
fiala que Ia utilidad de un modelo positivo estriba en su capacidad
predictiva y agrega que la utilidad de un modelo normativo se funda-
menta en su capacidad de ayuda al decisor. Es decir, una de las més
importantes teorfas de la Teorfa Financiera tiene presente que el fin de
los modelos tedricos financieros, que es alos que se refiere, tiene como
objetivo la prediccién.

Hay abundante bibliograffa, dentro de la Teoria Financiera, de pruebas
y verificaciones empiricas de los diferentes modelos que la conforman y
cuyo objetivo es analizar no sélo la validez empirica de los modelos sino
que enfocar qué tan acertados han sido en la prediccidn de resultados y
en el comportamiento tanto de los activos individuales como de carteras
de acciones, asi como ver si los resultados de estas carteras han batido
acarteras no gestionadas. Gémez-Bezares (1995) hace una exposicién
en donde se analiza lo que es el panorama de la Teoria Financiera y
constituye un buen resumen de diferentes articulos que han servido de
base para contrastar los principales modelos de la Teorfa Financiera.

Sin embargo, las pruebas de los modelos principales en cuanto a sus
usos predictivos no son claras. Existen dudas razonables de las reales
capacidades predictivas de los modelos, ya sea por definiciones y su-
puestos muy simplificadores de la realidad, por técnicas inadecuadas de
contrastacién o bien porla invalidez de los datos. El ejemplo més claro
se refiere a las dudas razonables, en la década de los noventa, del uso
del coeficiente Beta del modelo CAPM, como un buen indicador y
predictor de la medida de riesgo. Malkiel (1996) hace un resumen de
los pro y contra de la medida Beta en cuanto al cuestionamiento desde
el lado académico.

Enresumen, el objetivo de prediccién de la Teoria Financiera esté pre-
sente en cada modelo; otra cosa es si realmente se puede predecir
confiablemente; aspecto que no ha sido sorteado con facilidad por la
Teoria Financiera.
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En conclusién, la Teorfa Financiera cumple con las convenciones de lo
que es teoria, pues el fenémeno estd bien descrito y explicado, lo que se
ha conseguido con el tradicional enfoque seguido en otras areas del
conocimiento. Asi, pues, se han efectuado pruebas empiricas para tra-
tar de predecir, lo que ayuda a una mejor comprension del fenémeno de
los precios de los titulos. Por otro lado, hay una consistencia en cuanto
aque se han realizado intentos tedricos de interrelacionar los modelos,
en este aspecto destaca el trabajo de Jarrow (1992) en analizar la
interrelacién de los modelos APT y CAPM. Hay también trabajo en
donde se analiza la relacién entre modelo CAPM y modelo de valora-
ci6n de Opciones de Black-Sholes, como el planteado por Van Horne
(1988).

La justificacién de si realmente el enfoque de Teoria Financiera es un
trabajo cientifico y que ha seguido las pautas y metodologias cientificas
tiene enorme valor, pues puede ser cuestionada y caer en la descalifica-
¢ién en cuanto a que no sea MAs que una mera Creencia o suposiciones
del comportamiento de las personas y que a la vez no se transforme en
teoria inutil e inoperante, aunque el peligro existe. En este caso, una
teoria es inoperante cuando puede funcionar muy bien en un determina-
do contexto y entorno, pero no explica ni predice el fenémeno en otro
entorno, critica que se hace extensiva a muchas ireas de ciencias
sociales.
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3.1.

CAPITULOII

SENTIDO COMUN Y TEORIA FINANCIERA

TEORIA FINANCIERA Y REALIDAD

Los primeros intentos sisteméticos de formular una Teoria Financiera,
centrada ésta principalmente en el estudio del precio de los activos fi-
nancieros datan de fines de la década de los afios cincuenta, pero esto
no implica que Jas operaciones de activos financieros, entendiendo por
éstos a los activos denominados de renta variables y renta fija, se transen
sélo desde esa época. Las primeras bolsas datan del siglo XVI; esta
diferencia temporal tan grande entre realidad y teoria lleva a un esque-
ma peculiar de andlisis de lo que es la Teorfa Financiera, que en algunas
partes se denomina Teorfa Financiera Modema, caracterizada porla
construccién de modelos principalmente normativos que han tenido dos
objetivos: explicar 1a formacién de precios y el otro predecir razonable-
mente el comportamiento futuro de los precios.

Antes de la formulacién de esta Teorfa Financiera, el estudio del precio
de los titulos o activos financieros, como se sefialé en el capitulo ante-
rior, se analizaban desde la 6ptica de la Economia y especificamente de
la Teoria Econémica y como analogia con el precio de otros productos,
asi pues la Teoria Econémica se puede considerar la ciencia madre y
generadora de la Teorfa Financiera, tanto en métodos de estudio como
en su visién modelistica no exenta de altos niveles de abstraccién.

Sin embargo, al estudiar el desarrollo de la Teorfa Financiera aparecen
peculiaridades propias que la caracterizan y que a la vez la han ido
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diferenciando de la Teorfa Econdmica yano séloen la melodologia de
investigacién usada sino que en la existencia de unos modelos, algunos
con el rigor propio de las ciencias exactas, pero fundamentadas en unos
supuestos, convenciones o principios que los alejan del mundo real.
Malkiel (1996) introduce una frase interesante, respecto a un modelo
de Williams con el que a través de una férmula se determina el valor
intrinseco de las acciones, sefiala "en un intento perversamente diestro
de evitar que las cosas fuesen sencillas, introdujo dentro del proceso, €l
concepto de descuento”. Este parrafo se puede también hacer extensi-
vo auna serie de modelos que se caracterizan por el desarrollo, con el
rigor propio de la metodologfa de Jas ciencias exactas, de una serie de
complicadas relaciones matemdticas, en una frase que se le atribuye a
Albert Einstein, €ste afirma que "todo deberfa hacerse tan sencillo como
fuera posible, pero no mis". Esta caracterfstica y desarrollo de la Teorfa
Financiera lleva a plantearse cu4nto de sentido comiin se ha ido incor-
porando y de qué forma ésta interpreta al inversionista comin, éste ac-
tu6 por siglos antes de la aparicién de la Teorfa y evidentemente sin la
existencia de los dos mundos, uno compuesto por los précticos llenos
de graficos y apoyados hoy diaen los computadores y el otro mundo de
los investigadores usuarios de la metodologfa de investigacién que ha
sido exitosa en las ciencias exactas y entre ambos grupos no siempre ha
habido comunicacién. Tan de extremos se tornan estos métodos que se
expresan afirmacjones pintorescas como las de Malkiel (op. cit.), quien
sefiala: "Llevado a su extremo légico, quiere decir que un chimpancé
con los ojos vendados tirando dardos sobre las paginas de cotizaciones
bursitiles de un perfodo podria seleccionar una cartera de valores tan
buena como la seleccionada con el mayor cuidado por los expertos”.

Sin embargo, la afirmacién de que en un mercado eficiente los inversio-
nistas expertos e "inteligentes” no ganan més que los inversionistas que
eligen sus titulos al azar no se debe necesariamente a que los precios
sean verdaderamente aleatorios, sino que al punto de referencia inicial
que se toma en cuenta para validar si el analisis del recorrido aleatorio
es 0 no el correcto. En efecto, cabe preguntarse si los inversionistas
expertos o inteligentes poseen verdaderamente esa capacidad y estén
armados de una teoria robusta que explique y prediga el movimiento de
los precios y la respuesta después de estudiar analiticamente dichos
modelos es sin gran discusidn no, ya que los modelos son simplificacio-
nes, por definicién, de larealidad. Por expertos, normabmente se entien-
de alos Analistas Técnicos y alos Analistas Fundamentales. Asf, enton-
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ces, no es que el Andlisis de los Mercados Eficientes sea el correcto por
sobre los otros sino que la teoria, como ocurre en todas las ciencias,
alin no logra generar un cuerpo sélido, robusto que explique y dé instru-
mentos para manejar y administrar carteras de valores v titulos y el ca-
mino metodoldgico que ha seguido la teoria no necesariamente 1ios indi-
ca que se esté cerca de ese horizonte. Asi, buscar la verdad y los argu-
mentos que fundamentan esta afirmacién se daré en los préximos tépi-
cos de este libro, pero para ello es necesario analizar algunas caracte-
risticas que hoy dfa presenta la Teorfa Financiera y explicar el porqué de
estas caracteristicas.

CARACTERISTICAS DE LA TEORIA FINANCIERA

Se sefialardn aqui una serie de caracteristicas de la Teorfa Financiera,
que en parte serdn hipétesis del libro y que en capitulos posteriores se
analizan con mayor detalle. Estas son las siguientes:

a) LaTeoriaFinanciera se caracteriza por ser un conjunto de modelos,
en Jos cuales se trata por una parte de generar conocimientos res-
pecto ala formacidn de precios de los activos financieros y, por otra
parte, a partir de ellos deducir las politicas que un inversionista po-
dria seguir dado los prondsticos que dicta cada modelo. Es decir,
son una mezcla de ciencia y tecnologia, sin que quede claro lalinea
de separacion entre ambos.

b) Enlaformulacién de modelos se observa el uso propio de la meto-
dologia de investigacién de las ciencias exactas. Esta situacién tiene
ventajas desde el punto de vista de la credibilidad en el ambiente
cientifico, pero tiene enormes desventajas cuando lo que finalmente
se intenta modelar es el comportamiento de los hombres, conside-
rando que los precios de los titulos son el reflejo de su actuacién
humana, pero en estos modelos se estima al hombre como un ser
desprovisto de emociones, de capacidad neuronal y también se ig-
nora el comportamiento como ser social. Esta situacién llevaa que
las teorias y modelos, y usando la propia metodologia cientifica del
contraejemplo, puedan aparecer como muy débiles y finalmente, a
pesar del rigor cientifico, sean invalidas.

¢) Eluso de una serie de supuestos normativos que razonablemente
expliquen el comportamiento de los inversionistas. Estos supuestos
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o convenciones se complican a la hora de Ja aplicacién de una de-
terminada técnica matematica, la que por ser una invencion del hom-
bre, también tiene sus propios supuestos. En este sentido, la meto-
dologia usada en la Teorfa Financiera tiene dos tipos de supuestos:
unos. los necesarios para tratar de explicar el comportamiento hu-
mano, inferidos a través de los precios y, otros, los propios del mé-
todo matematico y que normalmente en la Teorfa Financierano se
analizan y se expresan como hechos dados y demostrados. Por ejem-
plo, el uso del Calculo Diferencial Estocastico respecto a las funcio-
nes doblemente derivables y continuas, genera algunas interrogantes
del tipo: ; Qué implicaciones tiene que las personas no enemos un
comportamiento continuo y que ademas nos movemos interesados
yano en la primera derivada sino que actuamos en el submargen de
las hechos? Asf, pues, en general no hay mayor meditacién sobre las
implicaciones de los supuestos matematicos v su relacién con el com-
portamiento humano.

Existe una gran industria de la educacién encargada de enseflar y
difundir esta teorfa. En efecto, hay una gran cantidad de articulos,
tesis de grado, revistas especializadas, cursos, seminarios, congre-
s0s en todo el mundo en donde se exponen los antiguos y NUEVOS
enfoques tedricos y sus aplicaciones.

El uso cada vez mas influyente de las matemdticas en todas sus for-
mas ha llevado a la formacién de grupos de investigadores que se
comunican entre i, pero no necesariamente con el mversionista real.
Las causas de este divorcio estén explicadas, tanto por razones his-
téricas del desarrollo de las ciencias como por aspectos propios del
comportarniento humano.

Implicitamente la Teorfa Financiera abarca el desarrollo de mode-
los, quedando fuera de éstos los enfoques de analistas técnicos y
fundamentales. Desde un punto de vista de metodologfa de investi-
gacidn, estos dos Gltimos enfoques, mientras no se demuestralo
contrario, son tan vélidos como los nuevos modelos. es decir s150n
usados, independientemente de lo acertado que resultan sus predic-
ciones, son modelos que cn base a sus supuestos explican una situa-
cién determinada y que en el peor de los casos, metoddlogicamente
hablando, serfan hipétesis a demostrar. Ha existido un intento de
desembarcarse de estos ltimos enfoques, es mds, Eugene Fama
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sostiene que el Andlisis Técnico es pura astrologfa si la Teorfa de
Mercados Eficientes funciona. Sin embargo, Ja influencia de los ana-
listas técnicos es tan fuerte y sus métodos muy difundidos y aplica-
dos, que por ser realidad hay que analizarlos con sus detalles desde
el punto de vista cientifico antes de descalificarlos por definicién.

Dado el uso de supuestos normativos y de la metodologfa de investiga-
cidn, la que es convencional, la Teorfa Financiera no estd exenta de
ideologia y dogmas. Esto que a mas de alguien le puede parecer una
afirmacidn fuerte, especialmente a la tecnocracia, no lo es si se estudia
el desarrollo de las ciencias occidentales. El hecho de usar métodos
convencionales lleva necesariamente implicito aspectos como: la expe-
riencia, tradiciones, costumbres y pensamientos de las personas que
investigan,; Io que es véalido especialmente en las ciencias sociales en
donde el sujeto de estudio es e hombre. En la economia, especialmente
la moderna, se considera implicita y explicitamente que los precios son
el reflejo del comportamiento de los hombres, entonces el sujeto de
estudio son los precios, los que de esta forrna adquieren una dimensién
propia. Evidentemente que los precios reflejan parte del comportamiento
humano, pero esta relacién no es transitiva universalmente, lo que lleva
a que cada persona tenga su propia forma de interpretar los fenémenos
y en ellos se expresan ideologfas y dogmas. Lo que ha ocurrido es que
en el desarrollo de Ia humanidad ha habido ideologfas y dogmas muy
poderosas provenientes también de pueblos poderosos. Al respecto-
Hicks (1946) expresa de manera graciosa algunos aspectos de lo sefia-
lado, indicando: "I.a economia pura tiene una capacidad notable de sa-
carse conejos del sombrero, proposiciones aparentemente a priori que
aparentan referirse a larealidad”.

LA INVESTIGACION Y SU METODO

LaTeoria Financiera, al ignal que su ciencia madre, la Teoria Econdmii-
ca, ha seguido la tendencia prevaleciente en esta dltima que se caracte-
riza por la edificacion de una ciencia basada en modelos o idealizaciones,
las que normalmente son abstracciones para explicar una realidad con-

creta. Estas teorias se basan en hipétesis, definiciones, convenciones,

principios que intentan clarificar y explicar el comportamiento econémi-
co de los individuos.
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LaTeoria Econémica y la Teoria Financiera, al igual que Ja Fisica Te6-
rica u otras ciencias exactas, han seguido el camino de investigacién con
métodos simplificadores, denominados modelos que tratan de reprodu-
cir de forma aceptable larealidad. Este esquema metodolégico se debe
aque larealidad de cualquier fenémeno, sea social, quimico, fisico u
otro, no siempre se presenta de manera sencilla, de ahf que la labor del
investigador se traduce en aislar en el modelo las variables relevantes
que muchas veces, de manera intuitiva, dan explicaciones razonables
del fenémeno que se intente explicar. Shumpeter (1954) sefiala que éste
es el camino que ha seguido 1a Teorfa Econémica.

Elmétodo cientifico usado en Teorfa Econémica y en Teorfa Financiera
ha sido el mismo seguido en las ciencias exactas, entendiendo por éstas
alas que usan Ia conceptualizacién de la Fisica y la Matemética. En este
punto es necesario detenerse en algunos aspectos basicos metodolégicos
por las implicaciones que esto tiene en el desarrollo de la Teorfa Finan-
ciera.

Las definiciones de Ciencia, Teoria y Metodologfa de investi gacion no
estdn exentas de convencionalismos. No existe una tnica definicién de
ciencia y de Ja eficacia de su método. Las ciencias exactas han sido
exitosas y cientificamente eficaces desde antes que la Teorfa Econdmica
¥, obviamente, que la Teorfa Financiera. Este hecho hallevado a que sus
métodos convencionales se hayan trasladado a otras dreas y en este
¢aso ese traspaso se ha dado a la Economia, enfoque no compartido
por todos los economistas, al respecto Hayek (1942) afirma que es
inadmisible en Economia el uso de un determinado método que haya
sido exitoso en otra ciencia, criticando el uso de las matemaéticas en
Economia.

‘Toda definicién cientifica, desde un punto de vista convencionalista, es
artificial y en algunas oportunidades son buenos subterfugios intelectua-
les, como el concepto de Mercados Perfectos. Asi, entonces, al ser
convencional las hipétesis como puntos de partida no escapan a la per-
cepeibn del investigador, lo mismo que las definiciones del tipo Ciencia
Exacta, Ciencia Pura como contraposicién a Ciencia Aplicada o Cien-
cia Empirica, las que son un caso de la ciencia global y que tratan de
verificar por observacion y experimentacién un determinado fenémeno.

El camino tradicional de la Teorfa Financiera como continuador de las
ciencias exactas implica que ésta no puede trabajar sin esquemas
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simplificadores para tratar de reproducir los hechos de larealidad y a
partir de proposiciones que estan formadas por hipétesis, axiomas, pos-
tulados, supuestos y principios, es que se intenta explicar la realidad.
Todos los conceptos sefialados son definiciones convencionales y ne-
cesarias para simplificar la realidad, como es por ejemplo el supuesto
universal en Economia de que todos los inversionistas son hombres ra-
cionalmente econdmicos, lo que no se discute y no admite cuestiona-
miento. De estas proposiciones se generan teoremas, los cuales preten-
den explicar la vida real. Este método tradicional es el que se expresa
claramente en ¢l ya cldsico Teorema de Franco Modigliani y Merton
Miller (1958, 1963); pero tal teorema no sirve para explicar el financia-
miento empresarial en una situacién donde no hay mercados perfectos.

RIGOR ANALITICO DE LA TEORIA FINANCIERA

Otro punto necesario de aclarar es si la Teorfa Financiera posee rigor
analitico y cuanto ésta se aleja de la realidad. En nuestro medio se tien-
de arazonar que todo aquello que implique el uso del lenguaje matema-
tico tiene, por propia definicién, implicito al rigor analitico, creencia casi
generalizada y que es una buena defensa del método cientifico. Asf en-
tonces el traslado del método a la Teorfa Financiera nos plantea un pro-
blema de ver qué estd primero, si rigor analitico, entendido éste por el
uso de técnicas matemadticas, o el realismo y si entre ellos se da una
relacién biunfvoca y reciproca. Estos dos términos no deberfan ser usa-
dos como contrapuestos, el rigor analitico tiene como objetivo explicar
una realidad, sin embargo esto no es claro en todos los modelos.

Hay algunos modelos de no fécil lectura para un no especialista en los
que se potencta el uso de la matematica por sobre ¢l realismo; si el
modelo es expuesto en unarevista prestigiosa entonces éste se puede
trasladar con mayor facilidad a larealidad y ser impuesto por el s6lo uso
del concepto "rigor analitico”. Un ejemplo de esta situacion es la difu-
si6én que ha tenido el modelo CAPM y su posterior cuestionamiento,
especialmente el uso del coeficiente beta; en efecto, casi treinta afios
después se comprueba que el Beta no es estable en el tiempo, lo que
era verificable desde el momento mismo de la formulacién del modelo
por los supuestos matematicos bésicos de constancia del primer mo-
mento (media) y segundo momento (varianza). A fines de los setenta
Richard Roll y Stephen Ross crean el modelo alternativo APT, motiva-
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dos por la critica de la dificultad en definir y formar el portfolio de mer-
cado. ;fue necesario esperar casi veinte afios para llegar a una conclu-
sion que desde el momento mismo de la formulacién del CAPM y usan-
do rigor analitico lo sefialado por Roll era su punto débil? Algunos sos-
tienen que el estudio de Eugene Fama y Kenneth French (1992) habria
puesto la l4pida del Beta; lo demostrado por estos autores fue que no
hay una relacién positiva entre riesgo y retorno; ;era necesario que casi
treinta afios después del modelo se demostrara esto, si la relacién renta-
bilidad-riesgo del modelo CAPM fue un SUpUEesto y, que Con rigor ana-
litico no deberfa haber resistido un mayor andlisis? Asi, entonces el
modelo, dadas algunas ventajas y cierta dosis de sentido comiin apare-
€10 como una buena alternativa, sin embargo con ciertas debilidades y
su uso aparecia analiticamente como débil.

3.5. MODELOS EXPLICATIVOS Y PREDICTIVOS

La definicién basica de la ciencia es que a través de su método se bus-
que Ja verdad de un fendmeno y de esta forma se generen conocimien-
tos que permitan, mediante su verificacidn, ya sea analitica o empiTica,
hacer interpretaciones e inferencias. De esta primera interpretacidn nos
encontramos con que los modelos de Teorfa Financiera tendrian como
objetivo basico la generacidn de conocimiento que permita explicar el
precio de Jos titulos financieros, pero a este primer objetivo se le exige
un segundo fin que es crear un modelo que no sélo explique sino que
permita predecir. Friedman (1953) dice al respecto que una teoria fun-
ciona si da lugar a predicciones suficientemente exactas.

Desde este punto de vista, la Teoria Financiera cumple un doble rol, es
decir, explicar con rigor el fendmeno de formacién de precios y en se-
gundo lugar que en base a ese rigor se pueda predecir el comporta-
miento futuro del precio. Esto tiene un problema serio y es que rigor-
prediccion, para este ¢aso, no constituye una relacién reciproca; asf un
modelo desarrollado con el rigor analitico de la ciencia exacta puede
servir para prediccidn, pero dado los supuestos poco realistas del mo-
delo a pesar de ser un buen predictor no expﬁque realmente e} fendme-
no con el peligro consiguiente de transformarse en dogma cuya validez
sera $0lo hasta cuando se destruya el dogma con otro. Una buena aproxi-
macion a este estado de situacién lo constituye el modelo de opciones
financieras de Black-Sholes (1973), modelo que no puede ser criticado
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por falta de rigor analitico, tan asi y apegado ala ciencia exacta es que
la aplicacién de la metodologia usada en Fisica para movimientos de
transferencia de calor se ha traspasado al cdlculo de los precios de las
opciones, sin embargo ni en el articulo original ni en los posteriores se ha
verificado si se cumplen las condiciones de los movimientos brownianos
y dentro de ellos si se dan los procesos Wiener ni tampoco se ha anali-
zado qué implicaciones tienen estos supuestos Como representantes o
sustitutos del comportamiento humano, asf como todos los supuestos
explicitos propios del Célculo Diferencial Estocastico; es decir, el mo-
delo por rigor analitico no resiste ningiin rechazo, pero como modelo
explicativo aparece débil, sin embargo es un modelo usado en las finan-
zas précticas y que predice de forma aceptable, el precio de las opcio-
nes, y porel cual auno de sus autores, M. Sholes le otorgaron el Premio
Nébel de Economia en 1997 y el otro creador, Black, fallecié en 1995
y por esarazén no le dieron ese galardén.

Al exigiresta dualidad ala Teoria Financiera de serexplicativa y predictiva
se genera una debilidad intrinseca, es decir, que no sea explicativa pero
si predictiva o que sea explicativa pero no predictiva; estas contradic-
ciones provienen de la propia definicidn que se le ha querido dar, es
decir cumplir dos roles que no siempre van paralelos en las ciencias
sociales especialmente cuando el sujeto de estudio es el hombre. Si la
Teoria Financiera lo que busca es exclusivamente generar conocirmien-
tos de cémo realmente se forman los precios de Jos titulos, implica que
deberia existir una Teoria Genreral de Precios de titulos bursétiles, cohe-
rente, I6gica, con validez espacial universal y temporalmente ciertaen
todo momento; esta situacién no se da en la Teor{a Financiera, pues hay
modelos no comparables entre ellos y algunos contrapuestos con otros;
esta situacidn se ha presentado por varias razones, pero la principal es
que lo que realmente se est tratando de explicar es el comportamiento
econdmico de los inversionistas, dejando constantes las otras facetas
del comportamiento humano que se refieren a ser un hombre motivado
por varias necesidades complejas y simultaneas y ala vez dindmicas, es
decir, los inversionistas no necesariamente son hombres puramente eco-
némicos, sino que también actian en los mercados motivados por otras
razones dificiles de modelar. Esto ltimo, proviene de la otra dificultad
propia del método utilizado en 1a Teorfa Financiera y se refiere a que no
existe una técnica matematica que logre explicar realmente el compor-
tamiento de las personas, por las propias definiciones y postulados de
las matematicas.
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De lo anterior es que aparece la debilidad de 1a Teorfa Financiera de no
ser siempre explicativa de los fenémenos reales que intenta aclarar y tal
como lo sostiene el Premio Nébel de Economia, Koopmans (1980)
pég. 153, que la Economia como disciplina cientifica estd todavia muy
en el aire y agrega que admitir esta conclusién no es negativo.

Por el otro lado, bastaria pensar que si ¢l modelo o Teoria Financiera es
un buen predictor entonces no serfa necesario complicarse respecto a si
los postulados y supuestos subyacentes son robustos y reales. Eviden-
temente que la respuesta es bastante obvia: no. Puede ocurrir que la
prediccidn esté simplemente motivada por razones exégenas a la teorfa;
la prediccidén puede haber sido exitosa, pero por otras razones u otras
variables que en el modelo se dejaron como constantes. En este enfo-
que donde predomina lo predictivo por sobre lo explicativo, s¢ hallega-
doalos modelos de tipo econométrico sin teorfa, que forman parte de
lo casuistico que es un punto de partida del analisis cientifico y con el
peligro extremo que esto tiene de generar dogmas. El objetivo final de la
prediccion es la fijacién de politica y gestion de los inversionistas, es
decir ver qué decisiones se tomardn en cuanto a inversién y consumo,
asi pues si el modelo es predictivo y funciona bien, entonces queda la
duda de si realmente los inversionistas se comportan como el modelo Io
explicita o bien que éstos se comportan siguiendo el modelo, esta dltima
situacién no tiene una validez temporal larga ni espacialmente universal
debido a que por muchos siglos han actuado sin el modelo recientemen-
te descubierto; ; podrian ser tan 16gicos los inversionistas de la época
actual respecto a los del siglo pasado, que a través de un concepto
convencional como es el Beta, se haya descubierto que ésa era la mejor
forma de actuar? Es evidente que los inversionistas del siglo pasado ni
sofiaban con el Beta, sin embargo compraban y vendian acciones y
muchos se hicieron ricos sin haber escuchado jamis el término Betani
la definicién de riesgo medido, esto también convencionalmente a tra-
vés de las desviaciones estandar.

Otro ejemplo clésico de un modelo sin teoria fue el denominado Méto-
do o Teoria Dow, que permitié predecir 1a caida de Wall Streeten 1929,
su base era que en los precios de las acciones existian tres movimientos:
primario, secundario y diario; se suponia que estos movimientos se re-
petian y con ello se simulé y predijo la baja dramdtica del afio veintinue-
ve, sin embargo tal enfoque, que es labase y principios de los Analistas
Técnicos, no es aceptado por la Teorfa Financiera; es el cldsico modelo
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3.6.

de medicidn sin teorfa slida, aunque a pesar de ello este método es ain
hoy dfa utilizado.

INVESTIGADOR Y SUPUESTOS NORMATIVOS

El planteamiento de hipétesis, postulados, supuestos o principios en
todas las ciencias implica necesariamente y como paso previo que el
investigador que las plantea se base en su memoria, su conocimiento y
el testimonio que €l tiene del medio externo. Esto indica que las leyes
cientificas parten de la base que las observaciones de los cientificos
respecto a una realidad o fendmeno concreto se basan en experiencias
adquiridas por si mismo frente a ese fenémeno o por el conocimiento
que otros han planteado respecto al tema. Russell (1975) plantea que
memoria y testimonio de los demas son esenciales a la ciencia, enten-
diendo por memoria el recuerdo de los acontecimientos pasados, al que
considera falible principalmente por aspectos tales como: definicién de
cudndo empieza y termina, qué se toma como memoria, su fragilidad ya
que no todo esta registrado y, por dltimo, por la posibilidad de falsear
los hechos. Estos aspectos estan implicitos en todas las ciencias y de la
que la Teoria Financiera no puede escapar por ser relativamente joven
dentro de las disciplinas econémicas.

Respecto al registro de hechos, expresado esencialmente en series de
precios de titulos, los diferentes estudios muestran que las principales
estadisticas corresponden a algunas bolsas tradicionales antiguas y fia-
bles solo en el siglo actual. Esta situacién y normalmente en los estudios
empiricos se menciona que las inferencias e inducciones sélo son vali-
das para un cierto periodo previamente definido por el investigador y
para una muestra de datos de empresas que transan en una determinada
zona geografica. Metodolégicamente se continiia con el paso de repli-
car el estudio, que consiste en aplicar la misma metodologia en otras
zonas geograficas del mundo, en otros o iguales periodos y con otros
investigadores para ver si el estudio inicial coincide con los nuevos, asf,
por ejemplo, existen muchos estudios del modelo CAPM en diferentes
lugares y no coincidentes entre ellos.

Elmétodo de lareproduccién del estudio original, por propia definicién
del método, lleva nuevamente a resultados no necesariamente transitivos
con el estudio original debido a que aunque los precios tienen el mismo
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significado en cualquier lugar, sin embargo la extensién de la memoria
respecto a la serie de datos de los precios no siempre es la misma ysu
grado de confiabilidad tampoco es homologable y muchas veces hay
que realizar maquillaje alos datos de precios o adaptar convenciones
en la toma de Ja muestra que ya alejan las inferencias que se obtengan
respecto al estudio original. Este problemano es tal en el caso de la
Fisica o la Qufmica, porque el fenémeno de caida libre de un objeto,
por ejemplo, se puede reproducir de manera mas 0 menos parecida en
diferentes zonas geograficas, sin embargo este traslado no es completa-
mente homologable cuando lo que se investiga finalmente es el compor-
tamiento econdmico de los inversionistas, debido a la existencia de va-
riables que aunque observables, pero no claramente medibles, no se
pueden incluir en un modelo.

Asi el investigador en Teoria Financiera, frente a estas variables, aunque
observables, pero que no se pueden incluir en un modelo matematico se
ve en dificultades practicas, ya sea por lo complicado de usar una de-
finicién operativa de dichas variables y por la inexistencia de obser-
vaciones que permitan modelar, verificar e inducir el fenémeno de los
precios.

Alno existir informacién se llega al uso de lo que es variable proxy, es
decir, una definicién de una variable que puede reemplazar a la que
originalmente interesa y la puede sustituir de buena forma y que razona-
blemente las conclusiones obtenidas sean validas. Un buen ejempio de
lo sefialado es el uso de la variable Portfolio de Mercado que al no
poder ser evaluado conceptual y operativamente s€ usan comeo proxy
los indices de precios de acciones, con todos los inconvenientes con-
ceptuales y operativos que esto involucra.

Un tema importante respecto a variables omitidas por los investigado-
res en Teorfa Financiera se refiere al tratamiento de las emociones, los
deseos y la voluntad en los modelos, variables explicitamente omitidas,
aspecto que resulta curioso cuando lo que se estd realmente tratando de
explicar finalmente es el comportamiento humano y merece algin tipo
de comentario del porqué. Russell (op. cit.) sefiala que las emociones
son en general un obstdculo para la vida intelectual ya que desde un
punto de vista metodoldgico al analizar tedricamente el mundo, las emo-
ciones no son consideradas, debido a que lo que se trata es de com-
prender el mundo y no de alterarlo. Respecto a este tema, de no consi-
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derar explicitamente las emociones en las decisiones de inversién, por
parte del investigador y sus modelos tiene dos consecuencias a saber y
que son:

a)

b)

Alno considerarlas explicitamente es equivalente, en términos prac-
ticos, a decir que la emocién no existe, situacién evidentemente difi-
cil de argumentar a su favor. Es incomprensible pensar que cuando
algin inversionista compra o vende un titulo no se vea presionado
por sus impulsos emotivos y por la emocion sicolégica que siente
cuando realiza esta inversién o desinversién y que puede hacerlo
variar radicalmente en sus decisiones de formar portfolios.

El no considerar las emociones o bien dejarlas constantes, en térmi-
nos précticos, implica que frente a una determinada decisién de in-
version en titulos, todos los inversionistas tienen el mismo nivel de
emocion, y por lo tanto ésta es neutra respecto a la decision, lo que
implica asumir implicitamente que las glandulas de todos los indivi-
duos secretan las mismas cantidades de sustancias quimicas, que es
la base fisiol6gica de laemocién.

Es comprensible que el calculo de la tensién de un resorte no tiene
ningunarelacién con la emocién de las personas, por lo tanto esta
variable es inexistente en ese fenémeno y al analizar los diferentes
datos que se obtienen de este experimento efectuado en diferentes
zonas no se verd influido por esta variable, pero en Teorfa Financie-
ra asumir que la emocién es inexistente es un supuesto normativo
que evidentemente lleva a limitaciones en las conclusiones € interaccion
de los modelos formulados. Frente a este supuesto de inexistencia o
neutralidad de las emociones, €stas son normalmente las generadoras
de lo que podriamos denominar comportamiento irracional, es de-
cir, fuera de Janorma de lo que entendemos como comportamiento
racional y especificamente en el caso de Teoria Financiera como
racionalidad econdémica, asi pues st el modelo de Teoria Financiera
no explica o no predice una determinada situacién puede deberse
en parte a que el supuesto normativo fue incumplido por el compor-
tamiento propio del individuo.

Lano consideracién de la emocién en la Teorfa Financiera, se debe
en primer lugar a la influencia del supuesto de la Teoria Econémica
de que los precios reflejan ademds del grado de escasez del titulo, el
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grado de preferencias subjetivas sobre el titulo que es el supuesto
central de la formacidn de precios. Este supuesto es comprenstble al
consumir, por ejemplo, manzanas, pero cuando se adquieren titulos
de empresas, la situacion es mas complicada de entender. Por gjem-
plo, no podrfamos considerar, desde la perspectiva del hombre com-
plejo, que poseer una accidn de la empresa General Motor y atra-
vés de ella ser su director, que sea equivalente a tener una accién de
la empresa chilena Campo Lindo, es evidente que en la eleccidn de
una u otra accién, si se tienen recursos limitados y la decisién entre
ambas alternativas es excluyente y el interés de comprar una accion
es ser director, es indudable que la emocidn no es constante o irre-
Jevante, en este caso, pues se valora mas ser director de General
Motor que de Campo Lindo. Una segunda razén del porqué no se
considera la emocién por parte del investigador, se debe a que es
una variable de dificil observacién y medicidn para datos experi-
mentales complicando su inclusién en algin modelo en particular.
; Cémo medir directamente las sustancias quimicas de su cerebro
generadas en el momento que un inversionista est¢ comprando o
vendiendo un titulo? Cientificamente es muy dificil, por ahora, de
poder efectuarlo, por lo que este camino en la Teoria Financiera no
se ha iniciado y su inclusién es lo que deberia diferenciarlo de un
modelo normativo de la ciencia exacta. Es el gran desafio de los
investigadores de la Teorfa Financiera.

Otro punto interesante de analizar respecto al investigador y su entorno
se refiere a que éste estd evidentemente influido por el ambiente sicolo-
gico, de visién y de ideologfa existentes en el momento de la decision.
Shumpeter (op. cit. pig. 41), sostiene que "en el hablar cotidiano y en la
jerga de a vida académica, sobre todo en los paises de lengua francesa
e inglesa, el término (ciencia) se usa a menudo denotando la Fisica-
Matematica. Este excluye como es evidente, todas las ciencias sociales
y por lo tanto, también la economfa”. Esta afirmacion es plenamente
valida y de ellano se escapa la Teorfa Financiera, pues los métodos y
técnicas utilizadas en ella hoy dia son todos los de las ciencias basicas,
lo que indudablemente es el resultado de 1a labor de los investigadores.
En las universidades complejas, entendiendo por ellas en las cuales se
efectiia fuerte investigacién, conviven necesariamente investigadores de
ciencias exactas con investigadores de ciencias sociales y generalmente
compitiendo ambos por los mismos recursos para financiar la investga-
cién. Por otro lado, el predominio en la metodologfa, por diferentes
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razones que no constituyen el fin de este libro, es de las ciencias exac-
tas. Esta situacidn ha llevado a que para mantener en buen estatus cien-
tifico y que sean considerados como investigadores, entonces los inves-
tigadores sociales deben necesariamente hablar un lenguaje parecido y
ese es el de las ciencias exactas. La Teorfa Financiera est4 en ese nivel
y hoy es comin que en la difusién del pensamiento existan economistas
trabajando en conjunto ya sea con mateméticos o fisicos. No se obser-
va que los investigadores de la Teorfa Financiera estén trabajando con
cientificos de otras dreas como bidlogos, siclogos, socidlogos u otros.

Por otro lado, el campo de las Finanzas précticas en inversiones bursa-
tiles ha pasado a constituirse en una industria demandante de fisicos,
quienes se han incorporado a Wall Street, tal como se muestraen un
articulo de Pimbley (1997), quien expone que fisicos con PhD estan
ocupando posiciones como analistas y miembros de los departamentos
de estudio de corredores y oficinas de intermediarios. Esta incorpora-
¢i6n traerd algunos impactos en el futuro respecto a la exposicién de
nuevos métodos y modelos cuyo soporte metodoldgico tiene que ser el
método propio de la Fisica.
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4.1.

CAPITULOIV

ANALISIS CUANTITATIVO Y TEORIA FINANCIERA

MATEMATICAS Y TEORIA FINANCIERA

Se ha sefialado en capitulos precedentes que el método cientifico usado
en la Teorfa Financiera se ha centrado en la creciente aplicacién de
métodos matematicos. Focardi (1996) sefiala que la Teoria Financiera
sigue la tradicién de la ciencia occidental, entendiendo por ciencia occi-
dental la desarrollada en las ciencias exactas con modelos, teoremas y
axiomas de los cuales se deriva el conocimiento pero que, sin embargo,
no son leyes de la naturaleza sino que descripeiones matematicas de los
mercados financieros y en los que se hacen supuestos, simplificaciones-
y abstracciones para poder entender los complejos mercados finan-
cieros. Koopmans (1980) hace un andlisis exhaustivo del uso de las
matemadticas en la teoria econdmica, el que sin grandes refinamientos se
puede prolongar hacia la Teorfa Financiera.

El desarrollo de teoremas y el uso del lenguaje matematico es la esencia
de la Teoria Financiera. Texto de autores sefialados anteriormente como
Fama (1976), Yarrow (1988), Copeland y Weston (1988), Fama-Miller
(1972) son entre otros, ejemplos de esta realidad. El uso de las mate-
maticas en sus diferentes formas tiene varias ventajas, entre ellas se
tienen las siguientes:

a) Las matemdticas son un lenguaje de comunicacién universal que

permite que las ideas fluyan de mejor forma entre los especialistas.
Por otro lado, este lenguaje facilita el anélisis de un fendmeno por
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b)

d)

parte, aislando las variables relevantes y obtener deducciones cohe-
rentes.

La simbologia matematica carece de interpretacién de tipo emotivo
o con significados diferentes para cada persona. El simbolo alfa no
tiene una interpretacion previamente conocida; no se presta para
explicaciones emotivas. Con estos simbolos, definiciones, axiomas,
los grupos de especialistas e investigadores interactian y se comuni-
can de manera més sencilla que el lenguaje ordinario y prosaico. Por
ejemplo, el concepto especulador en ¢l lenguaje comiin no tiene el
mismo significado en distintos lugares y distinto tiempo; en efecto,
en los mercados financieros el especulador es muy necesario € im-
prescindible para darle continuidad al mercado; sin embargo en el
lenguaje comin y especialmente en el lenguaje de los latinos, el es-
peculador desarrolla un papel negativo pues se le asocia con mo-
mentos draméticos como catéstrofes nacionales y en la cual ante la
carencia de bienes bésicos aparecen los especuladores tratando de
aprovecharse de Jas necesidades de las personas frente ala escasez
de un bien. Aqui se ve que un término del lenguaje comun tiene un
significado cargado de emotividad, lo que no ocurre con lasimbologia
matematca.

Otra importante ventaja del método matemdtico es su uso universal
y lano discusién del método. El uso de teoremas, postulados, prin-
cipios, axiomas, corolarios y sus demostraciones y pruebas analiti-
cas no se discuten; por lo tanto no se pierde tiempo en ofrecer los
resultados ala comunidad cientifica sin que se detenga ala discusién
del método. Esto unido a lo que se menciond en paginas anteriores
respecto a que el uso de Jas matematicas lleva implicito el rigor ana-
litico, presenta un cuadro muy tentador para hacer investigacion.
Se asocia que casi por propia definicién el uso de la conceptualiza-
¢ién matemdtica y el analisis cuantitativo es riguroso, lo que da un
mayor respaldo a las conclusiones que se obtienen al usar estos
métodos.

Los teoremas econémicos y, consecuentemente, 1os de la Teoria
Financiera no toman en cuenta tGpicos sobre aspectos politicos, en-
tendiendo por esto los temas respecto al control del poder en la
sociedad, ni tampoco toman en cuenta aspectos éticos. Desde un
punto de vista deductivo cualquier modelo que considere como neutra
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alaéticay alapolitica es mas simple de analizar debido a que estos
dos conceptos son de diffcil medida objetiva, por lo que no se pue-
den incorporar con facilidad a la modelacién matematica.

Esta situaci6n de neutralidad de 1a ética y la politica que se presen-
tan como ventajas de los modelos de tipo normativos es, por otro
lado, la principal desventaja cuando nos enfrentamos a las Finanzas
positivas.

e¢) La satisfaccién de los investigadores puede ser grande al usar el
método de las ciencias exactas, pues el rango y estatus es superior
por la larga tradicién y éxitos que este método tiene frente a otros
miétodos no matemadticos. El rigor cualitativo y exactitud atribuidos
les permiten a los investigadores presentarse de mejor forma frente
ala comunidad cientifica, asociada ésta casi con exclusividad a las
ciencias exactas. Las diferentes revistas especializadas en Teorfa
Financiera muestran mayoritariamente trabajos con una acabada
formulacion matematica, lo que frente al resto de la comunidad cien-
tifica les permite presentarse como cientificos en el sentido amplio
que esta definicidn tiene. Quien no maneja este lenguaje esté fuera
del esquema y su investigacion no tiene el éxito asegurado, especial-
mente para los profesores e investigadores que se inician y que se
enfrentan al dilema de publicar o morir; asi pues dentro de su comu-
nidad deben, como condicién bésica, manejar el lenguaje mate-
matico en todas sus facetas. En las matematicas en sus diferentes
dreas hay muchas técnicas y métodos ain no utilizados en Teorfa
Financiera, por lo que no es de extrafiar que el desarrollo que nos
espera conduzca por este camino y no se vislumbra el alternativo.
Queda mateméticas para un festin en la Teorfa Financiera, hasta que
aparezca otro enfoque que podria provenir por lados muy lejanos
como la genética y la siquiatria, que por ahora son caminos impen-
sados.

4.2. EL SUJETO DE ESTUDIO Y EL METODO DE INVESTIGA-
CION EN TEORIA FINANCIERA

En los modelos y teoremas de la Teoria Financiera se asume implicita-
mente que el centro de la atencién son los precios de los titulos bursati-

les y normalmente respecto del comportamiento del inversionista se uti-
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lizan supuestos o definiciones del tipo "los inversionistas son racional-
mente econdmicos”, o "los inversionistas son toradores de precios”. Es
decir, el sujeto de estudio es el precio, esta interpretacién del problema
viene dada por la importancia que tiene el mercado como el mejor y
mas eficiente mecanismo de asignacién de los recursos, es decir, el ver-
dadero concepto que permite llevar los recursos de los oferentes hacia
los demandantes de forma més rentables. Asi, pues, en este esquema, el
inversionista es Ja variable dependiente y la variable independiente es €l
precio, el que recogeria Jos valores de cada individuo, como la cultura,
la ética, la concentracién de la propiedad y, en general, toda la informa-
cion relevante respecto al activo financiero que se esté transando.

Esta visién de los precios como sujeto de estudio proviene del traspaso
del método de 1a Teoria Econdmica que parte del supuesto bédsico de
que los consumidores (inversionistas en ¢l caso de la bolsa) tienen un
comportamiento individualista maximizador inserto en el concepto de
racionalidad econémica y que permite generar un Sptimo econdmico y
social. Este supuesto basico ayuda a]Jamodelacion, pues el resto de las
variables como la ética, valores culturales, emociones, concentraciones
de propiedad accionarias, entre otros, estan intemnalizados en los pre-
cios.

Mirado asf el fenémeno, los precios al tener dindmica propia se pueden
homologar con variables de la ciencia exacta. Por ejemplo, en Fisica un
investigador puede experimentar con el movimiento de las particulas en
el espacio y observar este suceso varias veces repetidas y crear su pro-
pia serie de datos y a partir de ellas demostrar un modelo que exprese el
movimiento de dichas particulas. Modelos de este tipo existen como la
segunda ley de Newton, en la cual a través de ecuaciones diferenciales
se resuelve el fenémeno del movimiento de una particula en funcidn de
lamasa en un instante y la velocidad en el mismo instante. Frente al
movimiento de esta particula no cabe preguntarse qué influencia tiene el
grado de emocidn del investigador o del tomador de decisiones porque
en este caso el sujeto de estudio no es un humano, €s un Cuerpo que se
mueve. Homologando los precios y las rentabilidades de las acciones
con alguna variable de la Fisica o de otra ciencia exacta, deja al precio
como una variable fria, carente de contenido emotivo y sobre el que se
pueden aplicar los modelos de las ciencias basicas.

En Teorfa Financiera, el considerar los precios como homélogos de una
variable de la Fisica o de otra ciencia exacta se incurre en el peligro de
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considerar como constantes 0 inexistentes variables como las sefialadas
anteriormente como son la emocién y otras, que para el caso de las
acciones de empresas no son un asunto trivial ni pueden dejarse al arbi-
trio del investigador. Metodoldgicamente es muy sencillo formular el
modelo y trabajar con los precios y, consecuentemente, con la rentabi-
lidad como variables frias e impersonales y queda como un terreno muy
fértil para el uso de modelos del tipo de los usados en las ciencias exac-
tas.

Operativamente, el camino seguido por la Teorfa Financiera para for-
mular sus modelos es més sencillo que el camino inverso. El camino
contrario seria verificar y formular modelos respecto a c6mo realmente
se comportan los inversionistas y agentes, tomando a éstos como la
variable independiente y a partir de ahi explicar cuéles son los precios,
que es un camino complejo y dificil de abordar pues finalmente se esta-
ria trabajando con otras ¢iencias como las biol6gicas, que podrian dar
las pautas para entender algo tan intrincado como es el comportamiento
de las personas y el conocimiento de las redes neuronales del individuo.
La comprensién del sujeto de estudio en Teoria Financiera es funda-
mental, pues en €l radica gran parte del cuestionamiento a los modelos
normativos cuando €stos requieren ser contrastados con larealidad y
que finalmente es la que nos da el verdadero comportamiento de los
mversionistas.

EL PRECIO DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS Y TIPOS DE
INVERSIONISTAS

El supuesto central de que los inversionistas tienen un comportamiento
individual maximizador merece algunas matizaciones relevantes respec-
to a suinfluencia en el precio de los activos bursitiles y consecuente-
mente en Jos modelos de la Teorfa Financiera. El supuesto de racionali-
dad econémica es plenamente valido para inversionistas capitalistas,
especialmente especuladores y evidentemente de corto plazo, quienes
estan preocupados esencialmente de las ganancias de capital, enten-
diendo por ello las diferencias de precios, més que de las rentabilidades
delnegocio o giro central de la sociedad del cual ellos son propietarios.
Este aspecto reside principalmente en el control de la propiedad y en la
gestién de la sociedad andnima. Por lo tanto, es necesario analizar las
motivaciones de los accionistas al comprar un titulo, asi como las clases
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de inversionistas y de qué forma esta situacién afecta ala Teoria Finan-
ciera.

En las sociedades anénimas se pueden distinguir simultdneamente con-
centracion de la propiedad en unos pocos accionistas asf como también
accionistas dispersos, que son los accionistas tipicamente anénimos, 10s
cuales frente a una propiedad concentrada pueden ser marginalmente
irrelevantes frente a la gestién de la empresa, por 1o tanto su motivacion
es principalmente la rentabilidad de los titulos y evidentemente su ries-
go. En algunos paises, los mayores accionistas concentran el mayor
porcentaje de la propiedad quienes son preferentemente los accionistas
del giro o negocio de la sociedad y normalmente pertenecen a grupos
econdmicos o familias. Asf, entonces, un menor nimero de accionistas
son inversionistas de corto plazo. La separacién de estos dos tipos de
accionistas da origen a los accionistas propietarios y accionistas gesto-
res; estos limos no necesariamente son maximizadores de rentabilidades
de los titulos, lo que en la Teorfa Financiera tiene serias implicaciones y
para ello se han planteado algunos enfoques que ayudan a aclarar este
problema.

En las empresas con control de propiedad concentrado en pocos ac-
cionistas se da una situacién de empresas tipicamente familiares y don-
de no se presentan grandes conflictos de intereses entre los gerentes y
propietarios, debido a que el control de los duefios sobre los gerentes
es directo, por lo tanto los directivos o gestores externos a los duefios
tendrin como objetivo operativo directo maximizar el precio de las ac-
ciones, lo que puede implicar que ese precio sea el resultado de la ges-
tién centrada en ese gran objetivo de maximizadores.

Por e otro lado y proveniente de la Teorfa de Organizacién Econdmica,
también denominada Organizacién Industrial, viene la aportacién del
enfoque de Jensen y Meckling (1976) respecto a la Teorfa de la Agen-
cia. En este enfoque se asume propiedad difusa por lo que el control
gerencial es més complicado para los accionistas y pueden presentarse
conflictos de intereses entre propietarios accionistas y 10s gerentes, en
el sentido que estos dltimos se alejan del objetivo operativo de maximi-
zacién de los flujos de caja de la empresa y, consecuentemente, de la
maximizaci6n del precio de las acciones y para solucionar este conflicto
se debe recurrir a la celebracién de contratos que implican costos de
gestién més altos por recompensas a los gerentes y directivos para que
éstos no se alejen del objetivo practico y normativo de los duefios.
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Los aspectos de control, concentracién de propiedad y gestién de em-
presas normalmente no son enfocados explicitamente en los modelos
de formacién de precios, por lo tanto se asumen como constantes o
Inexistentes. Pero esta separacién de los tipos de inversionistas, entre
duefios gestores con horizonte temporal de largo plazo, y los accionis-
tas de corto plazo o especuladores tiene otras implicaciones tanto con-
ceptual como empirica, y se refiere a la existencia de un tipo de inver-
sionistas que son los empresarios que estin mds motivados en el nego-
¢io o giro de la sociedad que en el precio de mercado de las acciones en
el corto plazo y, por lo tanto, en el monto de ganancias de capital. As,
pues, el empresario tiene en mente generar utilidades en el largo plazo y
el capitalista tiene en su Optica generar ganancias de capital. El empre-
sario asume riesgos propios de combinar los factores productivos y sus
ganancias son el producto de decisiones que ellos adoptan en condicio-
nes de incertidumbre. Las ganancias del empresario se deben a una
serie de acontecimientos, cada uno de los cuales tiene matices diferen-
tes. Por ejemplo, el precio de venta de un buen producto por el empre-
sario no depende directamente del capital del propietario, ni de los cos-
tos ni de los segmentos de clientes a los cuales se quiere llegar. Asi, pues
lamotivacién del empresario y su quehacer es diferente ala motivacién
del accionista capitalista.

El accionista capitalista y su motivacién tienen que ver con la variabili-
dad de los precios de los titulos y de su nivel de riesgo, pero entendien-
do este dltimo como el riesgo de participar en un mercado financiero
ademds del riesgo del negocio o giro propio de la empresa de la cual es
propietario. Su motivacién e interés es cudnto sobreprecio puede sacar
de un determinado titulo y si en algiin momento ¢l precio de su inversién
cae por alguna razén global del mercado bursitil, entonces, no tendré
mayores dificultades psicoldgicas y obviamente econémicas en despren-
derse rapidamente de las acciones. En cambio, el accionista gestor pue-
de mantener sus acciones porque el mercado del producto final que su
empresa vende es atractivo y presenta un buen escenario futuro, al mar-
gen de lo que puede ocurrir en el mercado bursitil cuando en éste se
detecta desequilibrio por razones externas y que evidentemente afectan
en el corto plazo al precio bursatil.

En consecuencia, si en el modelo que pretende explicar 1a formacién de
precios y tratar de predecir sus tendencias no se hace referencia a este
comportamiento, puede tener poca confiabilidad y su soporte concep-
tual aparece muy débil.
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Las diferentes metodologias matematicas tienen sus propias defini-
ciones, axiomas y supuestos propios que forman parte de su esquema
analitico. Al trasladar estas metodologias hacia otras dreas del conoci-
miento y especificamente hacia la Teoria Financiera se dan esas
condicionantes y generalmente no se analizan las verdaderas repercu-
siones de éstas respecto de lo que se pretende explicar. Cuando lame-
todologia matemaética no ayuda completamente a la solucién del proble-
ma planteado, debido a sus propias definiciones, se agregan otros su-
puestos que razonablemente expliquen el problema planteado.

Un ejemplo sencillo que aclara este punto es la definicidn de la Tasa
Interna de Retorno de una inversién. En efecto, para encontrar esa tasa
serecurre al método de resolucidn algebraica de un polinomio de grado
n que deberia tener n soluciones y como laincOgnita es la tasa, entonces
se generan n tasas que dictaminan el problema, pero tal solucién no
tiene una resolucién matemdtica, y ese polinomio con un solo cambio de
signo en sus datos s6lo tendrd una inica solucidn, lo que obliga a inter-
pretar econémicamente ese resultado con el supuesto, bastante razona-
ble, de que los flujos intermedios de una inversion se reinviertan a una
(inica tasa constante para todos los periodos. Este supuesto es mo-
tivado por la debilidad del método algebraico utilizado, pero que no
necesariamente coincide con la realidad de que los flujos intermedios se
reinviertan a la misma tasa ya que no existe un sistema econdmico que
asegure tener una Unica tasa de reinversién, sin embargo este supuesto
ya forma parte de la costumbre financiera y practicamente el supuesto
normativo no se discute, aunque otra cosa es lo que ocurre en lareali-
dad de cudl es Ja verdadera tasa de reinversién. Es decir, en este casoel
supuesto matematico obliga a efectuar un supuesto econdmico. Otro
ejemplo de las condicionantes de matemdticas es el uso de funciones de
precios continua y doblemente derivables que se ocupan en algunos
modelos financieros, lo que analiticamente sirve para explicar razona-
blemente de buena forma el modelo, pero en la realidad es muy dificil
encontrar series de precios continuas y doblemente derivables, sin em-
bargo la costumbre financiera no hace mayor cuestién sobre este tema.
Otro tipo de casos es el uso de cdlculo diferencial ya que por definicion
propia de la diferencial total, los diferenciales son pequefios y tienden a
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cero, asi cuando se quiere explicar en Teor{a Financiera la relacion entre
cantidad y precio y analizar las variaciones de precios o sus varianzas,
como el modelo de Black-Sholes es realmente no defendible suponer
que las variaciones en los precios son pequeiias, habria que probar pri-
meramente que si son pequefias, como una hipdtesis y posteriormente
aplicar el método de andlisis o bien en una segunda etapa analizar qué
ocurre si los cambios no son pequeifios.

Otro supuesto interesante de analizar se refiere al caso del modelo Media-
Varianza, Markowitz {1962). En este modelo se supone que los inver-
sionistas tienen un comportamiento maximizador que matematicamente
es el resultado de un proceso de optimizacién cuadratica. En efecto,
como resultado de este proceso de optimizacidn cuadratica existen dos
soluciones matemnaticas y asi se elimina una solucién suponiendo razo-
nablemente que los inversionistas son racionales econémicos en el sen-
tido que prefieren mas que menos dejando asi una inica solucién mate-
mdtica. En este caso, el supuesto usado es también el resultado de las
condiciones de la metodologia materndtica usada.

En el modelo de Black-Sholes (1973), fuera de otros supuestos de
menor importancia, se asume que 10s inversionistas siguen un proceso
geométrico Browniano y mas especificamente un proceso Wiener, sin
que necesariamente se verifique, ya sea empirica o analiticamente, esta
situacién en el verdadero comportamiento de los precios y de los pro-
pios inversionistas. Asi, pues, en este caso los supuestos propios de la
metodologfa subyacente son traspasados a las conclusiones generales
del modelo y, que como mads adelante se analizard, todos los modelos
tienen supuestos que provienen directamente de la metodologia mate-
matica usada.

Al analizar un modelo especifico con los supuestos implicitos de las
matematicas hay que ser metodolégicamente cuidadoso. Se pueden
adoptar dos caminos: el primer camino es adoptar ese modelo y no
discutir su significado, en este sentido, los modelos e implicaciones pos-
teriores, pasarian a ser parte de las creencias de los inversionistas; en-
tonces no es necesario verificar si se cumplen o no los procesos
Brownianos y procesos Wiener al usar cdlculo diferencial estocéstico,
s6lo se cree que es asi. Este camino se ha seguido en Teoria Financiera.
El segundo camino es analizar qué ocurre con el modelo si los supuestos
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matematicos implicitos no se cumplen; por ejemplo preguntarse qué pasa
con el Beta del modelo CAPM, si las series de precios y rentabilidades
de titulos y de mercado no tienen media y varianza constante que s uno
de los supuestos de Ja metodologia subyacente. Este camino también se
ha seguido en la Teoria Financiera. Desde un punto de vista explicativo
y analitico es muy 1iti] el uso de los supuestos implicitos en la metodolo-
gfamatematica. El cdlculo de elasticidades de precios usando Célculo
Diferencial, asumiendo que se trabaja con pequefios cambios en los
Precios, s un supuesto razonable en economias estables y que no tie-
nen grandes cambios estructurales, aunque para largos periodos de tiem-
po tal situacién es irreal; sin embargo para economias con cambios brus-
cos el uso de Célculo Diferencial no es un asunto trivial. Ahora, desde
un punto de vista de pronésticos y prediccion el uso de supuestos impli-
citos en las matematicas tiene enorme impacto ya que el modelo norma-
tivo, itil como instrumento de analisis, sufre variaciones en su aplicacion
Y UsSos posteriores.

Hay que mencionar, necesariamente, que la complejidad del comporta-
miento humano, que es lo que finalmente se intenta modelar desde un
punto de vista econdmico, es demasiado intrincado como para mode-
larlo a través de un razonamiento lgico. J. Nash, (1) Premio Nébel de
Economia, sefialaba en un congreso mundial de Siquiatria en Madrid en
1996, que la busqueda de laracionalidad comoideal, ya que lamente
humana no est4 adaptada al pensamiento 16gico, puede haberle aca-
rreado las consecuencias de transformarlo en un enfermo siquidtrico.
Nash es uno de los autores de mayor impacto en la Teoria de Juegos
que es aplicada tanto en Teoria Econémica como en Teoria Financiera.

De lo expuesto hasta aqui se puede correr el riesgo de mal interpretarse
y ser tomado desde el lado de un principiante como una critica favora-
ble hacia sus objetivos que normalmente se transforma en una critica
extrema cuestionando el uso de la metodologia matematica. No es esa
laintencién, sino que poner un punto de atencién respecto aque el uso
de alguna metodologia matemaética especifica no implica que el proble-
ma que se pretende explicar, que en tltima instancia es el comporta-
miento de los inversionistas, quede totalmente aclarado por el solo he-
cho de usar el rigor 16gico del método matematico. En el terreno norma-

(1) Congreso Mundial de Siquiatria, Madrid. Diario "El Pais” (Internet) (27.08.1996) Madrid,
Espafia.
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tivo una teorfa puede ser irrefutable, como lo es €] Teorema de Modigliani
y Miller, pero en el campo de gestién todavia no se puede aconsejar y
asesorar a un empresario respecto a si existe una politica 6ptima de
endeudamiento y cudl es su nivel de relacién deuda-capital 6ptimo o
bien tampoco se le puede decir exactamente cuanto se debe repartir
como dividendo siguiendo algunaregla de gestién universalmente vali-
da; tampoco se le puede indicar con precisién cuél seré el precio que
exactamente tendran las acciones en un perfodo préximo. Sélo se le
puede aconsejar en cuanto podria endeudarse dados ciertos supuestos
y restricciones o bien cuantos dividendos podria repartir de acuerdo a
laliquidez y reglas normativas o legales, o bien se le podria indicar s6lo
franjas de probables precios futuros.

Es necesario sefialar también que no es el objetivo cuestionar el uso de
supuestos en los modelos, al ser éstos representaciones de la realidad
los supuestos y definiciones previas son necesarias y no constituyen una
descalificacién de un determinado modelo, todas las ciencias siguen
convencionalmente este método, pero si se debe considerar que una
determinada técnica matemdtica tiene sus propios supuestos y defini-
ciones y que normalmente quedan sin interpretacién econdmica.

Al analizar los principales modelos financieros, como se haré en el préxi-
mo capitulo, se ve que tras cada uno de ellos hay también un dnico
método matematico y asi pueden haber tantos modelos como técnicas
maternaticas existan. As{, entonces, optimizacién no lineal, andlisis li-
neal, cdlculo diferencial, andlisis factorial, calculo diferencial estocéstico,
teoria de juegos, redes neuronales, entre otros son algunos de 1os so-
portes metodoldgicos subyacentes de cada modelo tedrico de Teoria
Financiera, cada uno de ellos tiene algunos supuestos bésicos que como
se sefiald se traspasan a los modelos tedricos financieros.

4.5 ALGUNOS PELIGROS DEL USO DE LA METODOLOGIA SUB-
YACENTE DE LA TEORIA FINANCIERA

El uso de la metodologia de Jas ciencias exactas en la Teoria Financiera
tiene algunos aspectos que merecen una atencidn especial, pues son
peligros latentes respecto al grado de validez que tienen las teorias, su
aceptacion y sus predicciones. Entre éstos se sefiala a continuacion al-
gunos de ¢llos:

53



Rigoberto Parada Daza

54

a)

b)

Comunicacién. Al serlas maternaticas y sus diferentes metodologias
un lenguaje de comunicacién pero que no es conocido por todas las
personas, en cuanto a su dominio y fluidez, entonces se inhibe 1a
comunicacién entre distintos grupos, es decir entre investi gadores e
inversionistas, entre los propios investigadores del 4rea al usar algu-
nas veces técnicas no conocidas por todos y, por ultimo, se compli-
ca la comunicacién de las teorfas hacia los legos o iniciados en el
tema creando un ambiente no grato, lo que se transforma en des-
confianza mutua. Koopmans (op. cit.) sostiene que de acuerdo a
experiencias en economia, ambos sectores advierten la necesidad
de mejorar la comunicaci6n y se pasan a construir puentes desde
ambos lados, lo que puede conducir en tiltima instancia a una mejor
valoracién de la utilidad real de ambos sectores.

En Teoria Financiera, este inconveniente se ha presentado especial-
mente en la comunicacién entre el mundo académico y el de los
inversionistas reales. Al respecto Warren Buffett, uno de los inver-
sionistas americanos mds prestigiosos y de gran fortuna y que el
Financial Times Io definié como "el m4s grande de los inversionistas
de todos los tiempos” sostiene que a diferencia de los académicos el
riesgo es demasiado complejo como para ser evaluado tinicamente
por mediciones estadisticas, como sefiala la Teorfa Financiera mo-
derna, agrega que los mercados no siempre son eficientes y que la
diversificacién puede ser mds bien un obstaculo que una ayuda para
aquellos que saben lo que estan haciendo. Hay qué sefialar que W,
Buffett cursé estudios de postgrado en Administracién de Empre-
sas, por lo que conoce el tema del que estd hablando.

E. Fama (1965) sefiala que si la teorfa de mercado eficiente es vali-
da, entonces el andlisis técnico, 0 también denominado chartista, es
mids astrologfa y no tiene valor para el inversionista. Qcurre que hay
trabajo y una fuerte bibliografia respecto a que efectivamente exis-
ten inversionistas que usan las técnicas de graficos para el andlisis de
sus decisiones de inversién, por lo que el autor més importante de la
Teoria de Mercados Eficientes est4 expresando su comentario en
contra de la creencia de algunos que el mercado no es eficiente y
que asf actian en la bolsa, siendo éste un ejemplo de una comunica-
ciénincompleta entre tedricos y pricticos.

Modelos y realidad. Los modelos al ser simplificaciones de la reali-
dad no laexplican totalmente, ya que si la realidad bursatil no fuera
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tan compleja, evidentemente, no seria necesaria la creacién de abs-
tracciones para explicarla, ésta se aclararia por sf sola. Esta situa-
¢idn se presenta en la mayorfa de las ciencias, pero la dificultad se
ve mayor cuando hay varias formas de construir metodolégicamente
el modelo que es lo que ocurre en Teorfa Financiera, debido a que
no existe un Gnico rétodo matematico que resuelva un problema y
que explique totalmente el problema con todas sus variables
endégenas y exdgenas.

Debido a que larealidad tal como se nos presenta en los mercados
es multivariable, no se puede determinar con completa certidumbre
cuéles son Jas verdaderas variables relevantes, pues a veces hay
variables empiricas que se introducen en los rodelos sin que exista
un enfoque conceptual subyacente que las justifique. Asi, normal-
mente queda a juicio del investigador, quien define qué variables son
las influyentes en su andlisis, las que posteriormente tratan de ser
validadas a través de trabajo empirico, lo que no asegura con com-
pleto grado de veracidad que las variables que quedan fuera no
sean relevantes, a pesar que existen técnicas cuantitativas que ayu-
dan a verificar estos aspectos.

Normalmente las criticas que se hacen a los modelos es que €stos
no explican totalmente la realidad, pero unareflexién nos lleva a
pensar por qué tendrian que explicarlo todo, ya que si asf ocurriera
no habria problema cientifico; es mejor la existencia de un buen
modelo analitico, cuando el problema que se investigano esté re-
suelto, que la no existencia de é1. Es de esta manera como se ha
construido la ciencia; la critica a esta forma puede ser contundente
cuando el modelo finalmente no explica nada del problema. Por otro
lado, es necesaria la existencia de modelos que indican hacia dénde
se debe ir con las politicas, lo que ocurre con el antiguo modelo de
mercados perfectos.

La critica al modelo de competencia perfecta es para qué usar y
ensefar este modelo si el mercado perfecto no se da en ninguna
parte en su forma ideal. Se considera a este modelo como un salva-
vidas intelectual de la economia en el cual se pueden hacer todo tipo
de ensayos y lucubraciones tedricas. Pero este modelo tedrico y
desarrollado por tedricos es mas que €so, es un marco de referencia
del comportamiento econdmico, es un patrén a seguir y no existe
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otro modelo que subsista a éste y que sirva como un norte a mirar y
los que se han intentado como modelos alternativos tanto tedrico
como practico no lo han superado como un marco referencial so-
cial. Por lo tanto, un modelo tedrico puede servir como norma a
seguir y cumple un papel fundamental en las regulaciones de Jas re-
laciones sociales y econdmicas.

Fox, Sengupta y Thorbecke (1966) y citado por Pulido (1983) ex-
presan "los cientificos e ingenieros que disefian vehiculos espaciales
estin en una posicién envidiable. Comienzan con teorias que un lego
encontraria inalcanzables y aplican transformaciones matemdticas que
encontrarfa incomprensibles. Pero al final colocan en érbita un ve-
hiculo que brilla como una estrella; aparece en el cielo de lanoche
cuando y donde ellos dijeron; y su éxito es visiblemente evidente no
sélo para el propio lego, sino para su hijo de cinco afios. El econo-
mista que crea unanueva teorfa con la ayuda de matematica avanza-
da es respetado por sus propios colegas. Pero el lego permanece
muy estirado, impasible a las prescripciones politicas derivadas de
ella: Puede ser correcto en teoria, pero no funcionar4 en la practi-
ca’. Este veredicto es rendido con tan completa autosuficiencia como
para implicar que cualquier prescripcién econdmica que es correcta
en teoria, es ipso facto equivocada en la practica”. E]l comentario
citado es plenamente vélido en ]a Teorfa Financiera.

Usos de las matemiticas como fin en si mismo. Dado que las
metodologias matematicas, por las propias definiciones usadas, no
resuelven todos los problemas respecto al comportamiento real de
los inversionistas, puede existir y de hecho en algunos casos asi ha
sido, una readecuaci6n de los hechos del mundo real hacia el caso
sefialado de la Tasa Interna de Retorno y su supuesto central es un
buen reflejo de Io sefialado. Otro ejemplo de este tipo de ejercicios
es el uso de lenguaje como espacios topolGgicos para explicar los
fenémenos econémicos y que aparecen como una forma intrincada
de comunicacién de hechos extremadamente simple como es el ¢aso
de analizar una determinada regla de decisién colectiva. En este punto
existe el peligro de que el problema econémico de decisién en titu-
los bursétiles sea s6lo un campo de aplicacién de las matematicas
cuando el temaes a la inversa.

Stigler (1950) se refiere al peligro de que el uso del razonamiento
formal matematico, en su extremo, se transforme en un fin en sf mis-
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mo, y se pierda la realidad transforméndose en un formalismo mate-
matico y que finalmente no explique el problema central econémico
que se analice.

Los dogmas y la Teorfa. Al analizar un modelo especifico existe el
peligro de que, dados supuestos provenientes del método utilizado,
en un determinado momento no queda més que creer como si se
tratara de un dogma que los inversionistas se comportardn de acuerdo
con los supuestos matematicos usados en el modelo y ala vez que
estos supuestos representan de buena forma el comportamiento hu-
mano. Lacomplejidad del comportamiento de los inversionistas tie-
ne varias dimensiones no simples de expresar matematicamente, ya
que cada persona es una fuente de informaciones que incorpora
tanto la informacién piiblica asf como la privada pasada sin que ne-
cesariamente influya totalmente en su actuacién futura; este aspecto
le da al comportamiento humano el caricter de dindmico y cam-
biante, pues €l aprende del pasado pero internaliza temporal y espe-
cialmente algo de la informacién pasada, la que dindmicamente va
cambiando lo que representa a veces cambios bruscos.
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5.1.

CAPITULOV

LOS MODELOS CLASICOS Y SUS BASES

En este capitulo se analizarén los principales modelos y que ya son clé-
sicos en la Teorfa Financiera. Se entiende por clasicos, para estos fines,
aquellos modelos que perduran en el tiempo, ya sea por las investiga-
ciones posteriores al articulo principal que lo dio a conocer o bien por
sus aplicaciones en politicas financieras. El andlisis de los modelos no se
haré centrandose en la descripcidn de ellos y, por tanto, hay que adver-
tir al lector que para un mayor detalle se debe recurrir a la fuente original
oa cualquier libro pedagdgico también clasico en Teoria Financiera, en
los cuales se describen didacticamente estos enfoques.

En laexposicion que se hard de cada modelo se enfocaran los siguientes
aspectos: Objetivo, metodologia matematica subyacente, afio de apari-
cidn, autores relevantes, variable basica de estudio, medicidon del ries-
go, existencia de supuestos normativos, pais donde se origina y existen-
cia de trabajo empirico.

Los modelos que se enfocan son el teorema de Modigliani y Miller, el
modelo media-varianza, el modelo de valoracién de activos de capital,
el modelo de opciones de Black-Sholes, el modelo de teorfa de precios
por arbitraje y el modelo de mercados eficientes.

EL TEOREMA DE F. MODIGLIANI Y M. MILLER (M-M)

El objetivo central de este enfoque es el andlisis de la influencia del nivel
de endeudamiento en el valor de la empresa emisora de acciones. La
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conclusién final del enfoque de M-M es que en ausencia de impuestos,
enuna primera etapa, y dentro de o que es mercados perfectos, el nivel
de deuda respecto al patrimonio no influye en el precio de mercado de
las acciones ni en el valor de ]a empresa, entendiendo por valor de Ia
empresa a la suma de la deuda mds el patrimonio. En una segunda ver-
sién se incorpora el efecto de los impuestos alas ganancias de capital y
se muestra que ante la existencia de impuestos el nivel de deuda sf afec-
ta al precio de las acciones. Este proceso se genera en una situacién de
equilibrio.

En este enfoque, el apoyo metodolégico de las matematicas se basa en
un conocimiento de conceptos bésicos de dlgebra y calculo financiero
de valores actuales. Este soporte metodolégico, dada su simplicidad
relativa, hace que el planteamiento sea muy asequible y directo, por lo
que su grado de comprensién para los iniciados es sencillo.

El primer trabajo fue publicado en 1958, bajo el nombre de "The cost
of Capital, Corporation Finance and the theory of investment” en lare-
vista American Economic Review, por Franco Modigliani y Merton
Miller. Otro articulo cldsico y continuacién 1dgica del anterior es
"Corporate income taxes and the cost of capital: a correction”, también
publicado en American Economy Review en junio de 1963. De acuer-
do alo anterior, el pafs de origen de este modelo es EE.UU.

En el enfoque de M-M se establecen dos proposiciones. Estas son:

1. Elvalordelaempresaes igual ala suma de la deuda mas el patrimo-
nio, ambas evaluadas a precios de mercado. El patrimonio se define
como al valor actual de los beneficios futuros, que genera la empre-
sa, los cuales son constantes y recibidos por un largo periodo de
tiempo. El valor actual se capitaliza a una tasa constante para todas
las empresas que tienen una misma clase de riesgo. Lo que distingue
a M-M de otras posiciones es que esta tasa es constante.

2. Elcosto porel mayor nivel de endeudamiento forma parte del costo
exigido por los propietarios y a mayor deuda, esta Gltima con un
costo menor que la tasa de capitalizacién de los flujos futuros, en-
tonces el costo de capital de los propietarios serd mayor.

La demostracién de las dos proposiciones lleva a que ambas se cum-
plen en un equilibrio estético, el cual es provocado por la actuacion de
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los accionistas como hombres econémicos en el sentido de preferir més
utilidades que menos; esta intervencién conduce al equilibrio y en ese
nivel se dara que el valor de una empresa con deuda es igual al valor de
una empresa sin deuda. En la formulacidn de las proposiciones el tema
del riesgo no es medido de una manera explicita a través de algtin indi-
cador. Elriesgo se incluye en el andlisis con un supuesto simplificador de
que todas las empresas de una misma clase o sector tienen utilidades
futuras iguales y con el mismo riesgo. Respecto al riesgo implicito de la
deuda €ste también se asume como conocido, pero sin especificar algin
tipo de medicidn.

En el planteamiento de este modelo se trabaja con dos tipos de supues-
tos. Uno de cardcter normativo y otros propios del calculo financiero
utilizado.

5.1.1. Supuestos normativos

Estos supuestos se refieren principalmente a la actuacién de los inver-
sionistas como hombres econémicos en un mercado competitivo, por lo
tanto se asume que Jos mercados de valores son mercados perfectos y,
en consecuencia, los precios de los titulos nos dan las verdaderas sefia-
les de la inversién en acciones, asi entonces los inversionistas son
tomadores de precios v, a su vez, las acciones de diferentes empresas,
dentro de una misma clase o sector, son sustitutos homogéneos, al igual
que los certificados que representan deuda son sustitutos de las accio-
nes. Este tipo de supuesto es andlogo a los supuestos normativos usa-
dos en modelos microeconémicos y desde una dptica empirica no siempre
se presentan en larealidad, sin embargo desde un punto de vista anali-
tico permiten aproximarse a explicar un fendmeno como es la relacién
entre valor de mercado de acciones, nivel de endeudamiento y tasas de
capitalizacion.

Un supuesto metodolégico importante se refiere a que un inversionista
que posee acciones de una empresa con deuda es igual a tener acciones
de una empresa sin deuda y que personalmente contrata deuda. Este
supuesto desde un punto de vista juridico no es real, pues el contratar
deuda personal compromete bienes propios como garantia hasta un valor
a veces superior al monto de la deuda, 1o que es especialmente valido
para los préstamos bancarjos. En el caso de participacién en el capital
de una empresa endeudada el nivel de compromiso es solidariamente
s6lo hasta el monto de lo adeudado, en forma proporcional.
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5.1.2.Supuestos por caleulo financiero
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Este tipo de supuestos normalmente se pasan por alto, ya que no son
explicitos al modelo que se intenta analizar sino que son supuestos pro-
pios de ]a metodologia matematica. Para el caso que nos ocupa, el prin-
cipal se refiere 2 que el valor actual de los beneficios futuros es exacta-
mente el precio de un titulo (acciones y deuda), este clculo estimativo
lo debemos considerar s6lo con el cardcter de variable proxy, pues el
que los flujos se actualicen 2 una misma tasa es una aproximacién al
problema y se debe a que existe una capitalizacién discreta y a una tasa
constante. La tasa es constante debido a que se est4 trabajando sobre
un polinomio de grado n (n muy grande para el caso que nos ocupa) al
cual se le calcula la tasa de rentabilidad que s6lo se obtiene matemética-
mente cuando existe una tnica incégnita como ya previamente se expli-
c6. El problema matemitico es que si efectivamente el precio es i gual a
la actualizacién de los flujos futuros entonces la tasa que permite esta
igualdad debe ser tinica (linica solucién matemdtica). Desde un punto
de vista préctico es extremadamente dificil encontrar una tasa constante
por un largo perfodo de tiempo y si ello es asi estamos considerando el
nivel minimo de rentabilidad, pues ésta al ser constante representa una
tasa libre de riesgo. Tal supuesto es también extensivo a la valoracién de
ladeuda.

Los planteamientos de M-M han sido refutados y también verificados y
las proposiciones no han estado libres de polémica. En larevista “Finan-
cial Management" del verano de 1989 se exponen algunos articulos
que tratan de las Reflexiones sobre las proposiciones de M-M 30 afios
después. En el "Journal of Economic Perspective" del otofio de 1988,
Vol. 2, se exponen cinco articulos donde se revisan las proposiciones
de M-M treinta afios después de su aparicién.

Modigliani y Miller (1961) en otro ¢lasico articulo tedrico y sobre los
supuestos de mercados perfectos muestran que la politica de distribu-
cién de dividendos es irrelevante en el precio de las acciones de una
empresa. Esta conclusitn se obtiene usando sencillos cdlculos algebraicos
y con el supuesto de que las inversiones marginales se financian con
nuevas emisiones de acciones y con utilidades retenidas. Como todo
planteamiento tedrico éste también ha sido polémico y las conclusiones
obtenidas por M-M han sido refutadas teérica y empiricamente. Mao
(1969) desarroll6 unos modelos de dividendos para casos mis genera-
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les y relacionala tasa k ala cual los inversionistas capitalizan los divi-
dendos futuros esperados y la tasa r de rentabilidad esperada generada
por las reinversiones de Ja empresa, concluyendo que si estas tasas son
diferentes entonces existe una politica ptima de dividendos y cuando
estas tasas son iguales la politica de dividendos es irrelevante para la
determinaci6n de los precios, situacién que es coincidente con la teoria
de M-My que efectivamente se puede encontrar en un mercado per-
fecto. Para una lectura detallada sobre el tema se sugiere ver a Brealey
y Myers (op.cit.), cap.16.

Esrelevante sefialar que el enfoque de M-M ha permanecido en el tiem-
po, independientemente de Ia polémica, y se considera como ¢lasico y
marca €] inicio del nuevo enfoque que se le dio a las finanzas. Desde el
punto de vista de 1a Teorfa Financiera uno de los aportes esenciales de
M-M fue el enfoque metodolégico de andlisis del problema de las finan-
zas, tomado principalmente del método de la teorfa microeconémica e
indican e] punto que marca el quiebre en cédmo enfocar las finanzas en
un nuevo cuerpo tedrico. Sin embargo éste puede ser controvertido,
pues previamente hay abundante trabajo publicado y anterior al de
M-M en donde se recogian ideas matrices andlogas a las que usaron
M-M. Articulos como el de D. Durand (1952), Williams (1938), Gordon
y Shapiro (1956) y més tempranamente Makeham (1869) marcaron
verdaderas bases sobre el tema que nos preocupa.

MODELO MEDIA-VARIANZA (MV)

Este modelo clasico de la Teoria Financiera, fue planteado por Harry
Markowitz (1952) y posteriormente en una obra completa en 1959, y
otros autores lo han ampliado tanto tedrica como empiricamente. El
objetivo del modelo es determinar la proporcién a invertir en activos
bursitiles de un conjunto de activos considerando la rentabilidad y el
riesgo, ¢l cual es medido por el concepto estadistico de 1a varianza de cada
titulo. El planteamiento central es que cada inversionista maximiza Ja
rentabilidad esperada de un conjunto de titulos, llamado también cartera,
sujeto a ciertos niveles de riesgo personal de cada inversionista y res-
tringido a que ¢l total de recursos monetarios se invierten en la cartera.

El planteamiento matemético del modelo es simple y consiste en resol-
ver un problema de optimizacién cuadrética con restricciones. La fun-
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¢i6n a maximizar es lineal y esté representada por un promedio ponde-
rado de rentabilidad de cada titulo, ponderado por la proporcién ain-
vertir en cada titulo que es la incSgnita del problema. Tas restricciones
matemdticas estan dadas por una funcién de riesgo de Ia cartera, laque
es una funcién cuadritica y representa la varianza de 1a cartera. Tam-
bién existe unarestriccién lineal que ests dada por la sumatoria de las
proporciones a invertir, las que deben seriguales a uno. Por otro lado,
s¢ plantean funciones de utilidad cuadratica y convexas paracadain-
versionista. El problema matematico también se puede plantear como
una maximizacion de la funcién de riesgo sujeta al nivel de rentabilidad
deseado y a la funci6n de sumatoria de las proporciones a invertir.

Lasolucién matemdtica del problema y su representacién grafica pro-
porciona un conjunto de puntos que relacionan las variables riesgo-ren-
tabilidad. Este conjunto de puntos de solucién matemética, con algunos
supuestos de comportamiento de los inversionistas, da origen alo que
se denomina frontera eficiente y que producto de los supuestos de com-
portamiento de los inversionistas es una solucién matemética, pero res-
tringida sélo a algunos puntos de la solucién matemética global. La so-
Iuci6n asi planteada tiene sentido comiin y 16gico en cuanto a que es un
buen reflejo de que a mayor riesgo se tiene una mayor rentabilidad y
viceversa, aspecto que ha permitido que este enfoque permanezca como
una buena aproximacidn de la seleccién de carteras de inversion.

5.2.1.Supuestos normativos del modelo

Como todo modelo que pretende explicar una realidad concreta tiene
supuestos y los principales son: Los inversionistas son hombres racio-
nales econémicos, es decir prefieren mas que menos y su comporta-
miento es expresado en funcién de dos variables: rentabilidad, medida
por la media de los retornos y el riesgo medido por la varianza de los
retornos. Estos dos pardmetros dan origen a la funcién de utilidad de los
Inversionistas.

El supuesto de conducta de los inversionistas implica que se elige aque-
llos titulos que tengan la més alta rentabilidad y con un menor riesgo.

5.2.2. Supuestos por metodologia matemética

Desde e] punto de vista que se enfoca este texto nos interesa analizar las
implicaciones de algunos supuestos propios de la metodologfa matemé-
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tica subyacente del modelo y el primer aspecto arevisares el uso de la
varianza como medida de riesgo y a la vez la forma de distribucidn
asumida por los retornos y que se considera como una distribucién nor-
mal. Al respecto Sharpe (1970) expresa: "La Teoria del Portfolio no
puede ser de ayuda directa para aquellos que consideran que las distri-
buciones de probabilidad son inconcretas, a esta inconcrecion se le ha
denominado el grado de ignorancia. Un decisor tiene dos opciones:
Puede actuar como si cierta distribucién fuera significativa; entonces la
teorfa de cartera puede utilizarse directamente. O puede rechazar el
actuar asf, en tal caso, la teorfa no tiene ninguna utilidad". Este enfoque
es el principio basico de la teorfa de cartera. En este caso, el supuesto
del concepto estadistico es el que condiciona el modelo normativo.

El concepto varianza, es un indicador estadistico sin un objetivo per se
y mide el grado de dispersion de los datos observados respecto a la
media aritmética de esos mismo datos. Desde el punto de vista del mo-
delo MV esta definicién tiene las siguientes implicaciones:

a) Lanocién de riesgo esté asociada a la distribucién de probabilida-
des del hecho desagradable, que en este caso es tener una pérdida
y, &N consecuencia, el riesgo es asimilable al concepto de dispersion
de las rentabilidades de los titulos y, en Gltima instancia, homologable
a la dispersién de los precios respecto a su promedio historico.

b) En ladefinicién matemdtica de la varianza se da igual importanciaa
las observaciones de rentabilidades, tanto a las que estan por arriba
de su promedio histérico asf como alas que estdn por debajo de ese
promedio. Esto implica desde el punto de vista del nesgo que
nos interesa, que éste se duplica. En efecto, el riesgo como probabi-
lidad de pérdidas tiene sentido s6lo bajo el promedio histérico y no
sobre él, va que la parte de arriba del promedio constituye ganan-
cias y no pérdidas. Esta situacién es consecuencia de la asociacion
que se establece entre dispersién o volatilidad de datos como sino-
nimo de riesgo, asi el supuesto implicito es que mientras mas disper-
sos estén los datos respecto a su promedio entonces hay mayor
11esgo.

¢) Ladefinicidn de la varianza obliga a tomar como punto de referencia
el promedio histérico, sin embargo, parael caso del inversionista
que invierte en titulos su punto de referencia es su propia tasa subje-
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tiva. la que no tiene por qué necesariamente ser coincidente con el
promedio histérico. En un mercado no eficiente, los puntos de refe-
rencia no son iguales para todos los inversionistas. Mao(1969) y
Mao-Brenster (1970) para corregir los puntos b v ¢ sefialados an-
teriormente proponen otros indicadores como la semivarianza, en la
cual sélo se consideran las diferencias negativas entre 1a observa-
cién y supromedio y en vez del promedio, se propone la rentabili-
dad que cada inversionista estima més adecuada. Otros estudios
plantcén medidas de nesgo, pero fuera del modelo MV como Shalit
y Yitzhaki (1984) y Berg y Howe (1984).

Otro aspecto de los supuestos se refiere a la metodologia de optimizacién
cuadratica utilizada, ya se expreso que Ia definicién de frontera eficiente
se obtiene de la resolucidn de un problema en el cual se optimiza una
funcién (rentabilidad de la cartera en el caso de maximo o la varianzade
la cartera en el caso de minimo riesgo) vy sujeta a restricciones (una
varianza dada en el caso que se maximice la rentabilidad o una rentabi-
lidad dada en el caso que se minimice el riesgo). Por ser funciones con-
tinuas y cuadraticas, como es el caso de la varianza, de su formulacidn
se obtienen dos soluciones matematicas por cada punto. Es decir, para
un mismo nivel de riesgo éptimo existen dos niveles de rentabilidad que
también satisfacen esa condicién. Aqui se asume que los hombres al ser
racionales econdmicos prefieren una nica solucién y, por lo tanto, pre-
fieren matematicamente el punto mas alto de rentabilidad para el mismo
nivel de riesgo y se elimina una solucion matematica.

El supuesto de racionalidad, coincidente con la solucidon matematica
méxima, desde un punto de vista normativo es razonable y no estid en
contra de lo que el sentido comun indica, es decir los hombres son
maximizadores v, en general, el riesgo no es deseado a menos que €ste
sea premiado. Sin embargo, desde un punto de vista empirico, hay in-
versionistas que para un mismo nivel de riesgo no necesartamente eligen
aquel titulo que matematicamente coincida con el de la mayor rentabili-
dad; el punto méximo elegido de las dos soluciones matematicas es
plenamente valido y comprensible para los accionistas capitalistas, pero
no es valido para los accionistas gestores quienes estdn normalmente
mas preocupados de saber cdmo se emplean los recursos de la empre-
sa; en cambio, los primeros estdn mds interesados en obtener la méaxima
rentabilidad y el minimo riesgo. Este tema es enfocado por Demsetz-
Lehn (1985), Fama-Jensen (1983) y Galve-Salas (1993). Pueden, pues.
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existir inversionistas que para un mismo nivel de riesgo no elijan el maxi-
mo punto de la solucidon matemdtica sino que puedan estar por debajo
del lugar geométrico de soluciones, basta para &l que el retorno sea
superior a la tasa de rendimiento marginal que ellos exijan para que este
tipo de inversionista se quede en ese punto desechando el punto de la
solucidon Gptima matematica.

De lo anterior se puede concluir que el supuesto de racionalidad econo-
mica, entendida esta gltima como la solucidén matematica que maximiza
larentabilidad para un riesgo dado, no es general y no es vélida para
todos los inversionistas; tiene plena interpretacidn para el accionista ca-
pitalista, entendido este (ltimo como aquel inversionista que esti mds
preocupado de las ganancias de capital o en el sobreprecio de las ac-
ciones que en la gestién de laempresa de la cual es duefio. Elinversio-
nista gestor o inversionista-accionista de una empresa familiar queda
fuera de este supuesto de hombre racional, entendiendo como raciona-
lidad el punto de maxima solucién matemdtica. Este tltimo inversionis-
ta-accionista es también un hombre econémico racional si con la pro-
piedad de su empresa gana més que la tasa de rentabilidad marginal por
él exigida, pero no necesariamente gana el maximo que impone la solu-
cién matematica proveniente de un proceso de optimizacién no lineal.

Asi, pues, en este modelo la conceptualizacion matematica obliga a su-
puestos que se transforman en hipdtesis, a los cuales se les busca una
interpretacidn econdmica mas 0 menos razonable, 1o que no es necesa-
riamente explicativo del comportamiento de todos los individuos en el
mundo real.

5.2.3.Inconvenientes de la Teoria Media-Varianza

Dentro de los principales inconvenientes de la teorfa media-varianza,
estd la referida a la distribucién normal de los retornos. Si éstos no estan
normalmente distribuidos entonces se pueden obtener resultados inco-
rrectos respecto a las conclusiones de la actuacién de los inversionistas
mediante media-varianza. Otro aspecto que se cuestiona es el supuesto
de relacién positiva entre la rentabilidad-riesgo, as{ Bowman (1980)
encontrd una asociacion negativa entre rentabilidad y iesgo en el 65.8%
de un total de 1.572 empresas y sélo en el 24,7% asociacion positiva,
esta paradoja fue rebatida y tuvo explicaciones. Asf Wiseman-Bromiley
(1991), concluyen que tal paradoja se da en empresas con tendencias
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en industrias en declinacién que son aquellas en que el ratio incremento
de las ventas netas es superior a la mediana del ratio de la industria. Por
otro lado, Ruefli (1990) afirma que el sisterna media varianza estd inde-
terminado y se debe a que la naturaleza de los ratios por un periodo
determinado no limita la naturaleza de los mismos en los subperiodos en
que puede dividirse, ni viceversa. Esta indeterminacién, segiin Ruefli,
conduce a que la paradoja detectada no se pueda verificar y plantea
que los resultados obtenidos no son generalizables.

Figenbaum y Thomas (1986) demuestran que la relacion entre rentabi-
lidad y riesgo depende tanto del perfodo estudiado como de las carac-
teristicas del entorno analizado, obteniendo como resultados la confir-
macién de la paradoja para algunos perfodos determinados. En esta
misma idea Cool-Schendel (1988) consideran también que ¢l periodo
analizado influye en la relacién rentabilidad-riesgo. Gémez (1993), des-
cubre la existencia de una relacién negativa entre rentabilidad y riesgo
para un conjunto de industrias espafiolas y encuentra que tal relaci6n se
observa principalmente en sectores en declive que atraviesan por im-
portantes procesos de ajuste.

Existen otros autores que consideran, desde un punto de vista de ges-
tién, que la estrategia de la empresa condiciona las direcciones de la
rentabilidad-riesgo. Esto los lleva a concluir que las estrategias de di-
versificacién pueden ser factores explicativos de esta relacion. Bettis-
Hall (1982), encontraron relaciones negativas entre la relacién rentabi-
lidad-riesgo cuando existian estrategias de diversificacién con relacién
encadenada, entendiendo por esto a aquella que se obtiene cuando Jos
negocios nuevos estdn relacionados directamente entre si y no con el
negocio base. Otros autores, Cool-Dierichkx-Jemison (1989) incluye-
ron en la discusién aspectos tales como el tamaiio de la empresa y sus
cuotas de poder en el mercado, lo que puede llevar a las empresas que
poseen una mayor cuota de mercado a aurnentar su rentabilidad y redu-
cir simultineamente el iesgo.

Existen otros criterios alternativos a MV para seleccionar portfolios bajo
la denominacién "Safety First", que se puede interpretar como "seguridad
primero". Dentro de éstos estdn los criterios Roy, Kataoka y Telser (2).

(2) Un survey de estos criterios se pueden ver en Elton-Gruber (1992), Cap. 9.
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5.3.

Estos criterios tienen su base en que los inversionistas no son capaces o
no desean seguir las matematicas de los teoremas de las funciones de
utilidad esperada. El nombre de "seguridad primero” proviene del énfa-
sis que se pone en cada uno de los criterios en limitar el riesgo a los
bajos retomnos. En estos métodos sigue primando el supuesto que existe
relacién positiva entre rentabilidad y riesgo. Asf, por citar uno, el criterio
Kataoka, plantea el problema de eleccién de la siguiente forma: Maximizar
un retormno minimo deseado con algun titulo sujeto & una probabilidad
dada de que el retorno de un portfolio sea menor que el retorno minimo
deseado.

MODELO DE VALORACION DE ACTIVOS DE CAPITAL
(CAPM)

EI CAPM es un modelo que intenta determinar y explicar la rentabilidad
de los titulos bursétiles en una situacién de equilibrio. La idea central es
que larentabilidad, representada por un modelo lineal, depende de un
coeficiente de sensibilidad denominado Beta, el que es calculado a tra-
vés del método de los minimos cuadrados ordinarios. En equilibrio se
tiene que a mayor beta entonces mayor serd la rentabilidad de un titulo.
El modelo parte desde un punto en el eje de las ordenadas que repre-
senta lo que se denomina tasa libre de riesgo (equivalente a decir que la
varianza de los retornos de ese titulo es cero); a partir de ese punto
empieza a crecer la rentabilidad en proporcién a los cambios de beta,
asi pues, por cada cambio en el beta el cambio en la rentabilidad sera
igual al producto del Beta por la diferencia entre la rentabilidad de un
portfolio de mercado y la tasa libre de riesgo.

Elmodelo se atribuye a varios autores: Sharpe (1964), Lintner (1965) y
Mossin (1966), entre los relevantes. Desde un punto de vista empirico
la contrastacion ha sido abundante en bibliografia, al respecto hay dos
trabajos interesantes donde se exponen estos temas, ver Gomez-Bezares
(1992) y (1995).

El modelo no ha estado exento de polémica y algunos autores han con-
siderado suextincién y otros lo estiman como un muy buen intento ted-
rico de explicacién de ]a formacion de la rentabilidad de los titulos v, en
consecuencia, de los precios. La matemética subyacente es el uso del
andlisis de regresion y el andlisis de corte transversal.
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Para calcular los coeficientes betas se usa el modelo lineal més elemen-
tal como es el modelo univariante. A partir de los conceptos estadisti-
cos de varianza explicada y varianza no explicada se generan los con-
ceptos financieros de riesgo sistemético y riesgo diversificable que son
intuitivamente equivalentes a la antigua frase de "poner los huevos en
diferentes canastas” que es la esencia del concepto de diversificacién,
es decir, y mirado a la inversa estaidea intuitiva y con bastante sentido
comiin encuentra una explicacién usando conceptos estadisticos-mate-
méticos y es uno de los aportes metodolégicos importantes de] CAPM.

Otra implicacién del concepto varianza explicada y su equivalente fi-
nanciero de riesgo sistemdtico es que la idea intuitiva de que en un
mercado competitivo nadie por si solo puede modificar un sistema, en-
cuentra, en este caso, una fundamentacidn estadistico-matematica. En
efecto, el riesgo sistematico no puede ser gestionado, pues éste depen-
de del sisterna en su conjunto y ningin inversionista puede cambiarlo.
Es, pues, el mercado perfecto en su méxima expresién, todos son
tomadores de precios y, por lo tanto, individualmente nadie puede mo-
ver los precios, €stos son el resultado de la oferta y demanda sobre un
bien donde todos actiian maximizando su propio bienestar. Asi, el CAPM
proporciona una definicién concreta, a través del riesgo sistematico y su
equivalente varianza explicada, de los individuos tomadores de precios
y ellos s6lo pueden gestionar el riesgo diversificable.

El modelo se genera tomando como informacién bésica los precios de
los titulos y la rentabilidad se obtiene a partir de las diferencias entre los
precios, més los dividendos. El riesgo se evalia a través de la varianza
de las rentabilidades. Asi para un conjunto de titulos se calculan sus
rentabilidades, las que se confrontan con las rentabilidades de un Hlama-
do portfolio de mercado el que retine a un conjunto de titulos y que no
es definido con claridad en el modelo, lo que es su principal punto débil;
solo se ha trabajado con lo que se denomina un portfolio del mercado
proxy, es decir algo que aproximadamente refleja esa idea intuitiva de
mercado de valores.

5.3.1.Supuestos normativos del modelo
Como todo modelo que intenta explicar una determinada realidad éste
tiene una serie de supuestos y el CAPM no estéd exento de ellos. Los

supuestos son normalmente los puntos de la discordia de todo modelo
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respecto a cudn lejanos estan de la realidad que se pretende explicar.
Los supuestos del CAPM, tienen que ver con la existencia de mercados
perfectos es decir con mercados competitivos y por otro lado se plan-
tean supuestos propios del modelo.

Los supuestos principales del modelo CAPM son los siguientes:

Todos los inversionistas tienen el mismo horizonte temporal de un
periodo.

}

— Lasdistribuciones de probabilidades futuras de los retornos de los
distintos titulos para el periodo de referencia son iguales para todos
los inversionistas. Es decir, existen expectativas homogéneas.

— Todas las inversiones o activos individuales son infinitamente
fraccionables.

-~ No existen impuestos a las ganancias de capital ni dividendos. No
hay costos de transaccidn en las compras y ventas de titulos.

—  Todos los inversionistas son diversificadores eficientes, es decir, se
ubican en la frontera eficiente de la regidn de carteras posibles, de-
finidas en el modelo medio-varianza.

— Se puede prestar y pedir prestado la cantidad de dinero que se
necesite, a una tasa libre de riesgo R .

— Noexiste inflacion.

Todos estos supuestos han sido sometidos a estudios en trabajos empi-
ricos y, en general, se ha mantenido el enfoque de CAPM, asf Black
(1972) analizd la no existencia de un activo libre de niesgo y su conclu-
sién fue que el modelo no cambia bruscamente. Brennan (1970) analizé
el efecto de los impuestos a las ganancias de capital y dividendos gene-
rando un modelo, también lineal, con alguna variacion respecto al CAPM
inicial. Mayer (1972) analizé la existencia del CAPM cuando los titulos
no son todos transables, generando un modelo con algunas vanaciones.
Friend, Lanskroner y Losq (1969) estudiaron el efecto de lainflacién en
el CAPM generando un modelo levemente diferente al CAPM original.
El método usado para analizar los supuestos ha sido andlogo al de la
formulacién del modelo.
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5.3.2. Supuestos por metodologia matematico-estadistica
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Latécnica de minimos cuadrados ordinarios tiene unas definiciones y
supuestos previos que condicionan su uso. Especificaciones sobre la
distribuci6n de los errores estadisticos y el grado de correlacién de ellos
son aspectos cruciales. La violacién de estas definiciones o suno verifi-
cacién empirica lo hacen inviable y las conclusiones que se obtienen
carecen de validez. En el CAPM se han estudiado estos aspectos y las
conclusiones no han sido universalmente validas.

Aqui se har referencia a las implicaciones que tienen algunas definicio-
nes matematico-estadisticas en la formulacién del modelo.

El soporte metodoldgico subyacente del Modelo CAPM es la Estadis-
tica Matematica. Uno de los principales aportes del modelo a la Teoria
Financiera esté dado por la separacién del riesgo total (varianza total)
en riesgo sistematico (varianza explicada) y riesgo no sistemético
(varianza no explicada). Aligual que en los otros modelos, €l uso de una
conceptualizacion matemdtica previa obliga a ciertas restricciones o su-
puestos que condicionan previamente el modelo. Ast, pues el riesgo se
expresaen la siguiente identidad:

Riesgo Total =Riesgo Sistemdtico + Riesgo diversificable

La definicién del riesgo sistematico a partir del concepto de varianzano
explicada tiene las siguientes implicaciones:

a) Todos los inversjonistas tienen como punto de referencia el prome-
dio de la rentabilidad de todos los titulos en el mercado. De esto se
infiere, adema3s, que los inversionistas toman como purnto de refe-
rencia el promedio simple de las rentabilidades, lo que implica que
todos los titulos tienen igual ponderacidn, tal como lo sefiala Fama
(1976).

b) Todos los inversionistas para calcular el promedio histérico tienen el
mismo periodo de tiempo de referencia.

De lo anterior, y en una primera etapa de andlisis, el riesgo sistematico
no estd exclusivamente dependiendo de lo que ocurre con el Portfolio
de Mercado como variable Unica, sino que esta dependiendo de un
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promedio histérico que sirve de referencia a los inversionistas. Esta afir-
macin estd basada en la propia definicidn estadistica del riesgo siste-
mético, no cabe otra interpretacién, la interrogante es si efectivamente
los inversionistas actdan de ese modo, es decir, que su punto de refe-
rencia de rentabilidad diferente al promedio histérico no quedaria expli-
cado por este modelo y desde esta perspectiva no es tan clara la defini-
cién del riesgo sistemdtico como aquella parte del riesgo que no se pue-
de gestionar, ya que si algiin inversionista cambia el punto de referencia
entonces podria no tener una gestién pasiva frente a este riesgo.

Si el punto de referencia, como es el promedio histérico, se reemplaza
por ejemplo por la rentabilidad de un activo libre de riesgo, s6lo asi la
definicidn estadfstica podria tener una interpretacién econémica clara
en cuanto a considerar la expectativa minima del inversionista, pero en
dicho caso se usa un concepto diferente al de varianza que serfael si-
guiente:

ER,-R)Y(@-1)==®R -R)Y@-D+EZR,-R)¥ (@-1) (1)

dondeR,  =Retornode un activo libre de riesgo
n =nimero de observaciones
R, =Rentabilidad del tituloi.
R =Rentabilidad calculada segiin el modelo original.

La definicién anterior implica una readecuacién del concepto estadisti-
co de varianza, porque de otra forma la restriccién impuesta por la de-
finicion de esta medida estadistica deja sin explicacién econémicala
actuacién de muchos inversionistas, quienes se comportan no en fun-
cién de medias estadisticas sino que considerando su propio punto de
referencia.

Hay otro aspecto también condicionado por las propias definiciones
estadisticas respecto al riesgo sistematico. En efecto, el riesgo sistema-
tico se define como:

Riesgo Sistemético=2 (R -R)?/(n-1)(2)
Haciendo arreglos algebraicos sobre (2) se tiene lo siguiente:

Riesgo Sistemético=Z B [R_- "Rm] */(n-1)(3)
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En la expresién N° 3 queda claro que el riesgo sistematico depende
directamente de la rentabilidad del portfolio de mercado (R queesla
definicién clasica de este riesgo, y su resultado es consecuencia de un
proceso estadistico-matemético lo que no necesariamente implica que
los inversionistas actian asi ya que podrian actuar por (2) en el cual las
variables que necesitan son diferentes a las del modelo (3). En este caso
lo que se quiere indicar es que el proceso matemético de sustitucién de
variables para pasar de (2) a (3) no es coincidente con el comporta-
miento de los inversionistas, a menos que normativamente se indique
que €stos actian con el modelo (3) que es lo que se deduce de todoel
planteamiento del modelo CAPM.

Otro supuesto matemdtico se refiere a la linealidad del modelo, lo
que implica que por cada variacién en el nivel de Beta, la rentabili-
dad se modificaré positivamente constante y en forma lineal, variacién
que se calcula a partir de 12 pendiente de la linea lo que se deduce del
modelo. De este supuesto se infiere que no existe un beta &ptimo, sino
que a mayor beta, entonces mayor sera la rentabilidad; es pues un
modelo simple ; Qué ocurriria si la linea del mercado de valores no es
lineal? Este tema fue abordado primeramente por Latané y Young
(1969), Young y Trent (1969) y Umstead (1981). En una visién de mas
largo plazo, el retorno geométrico es una medida estadistica més ade-
cuada que el retorno como promedio aritmético que es lo que se usa en
el modelo CAPM. Al calcular el retorno en su forma geométrica en-
tonces la linea del mercado de valores deja de ser linea recta y se
transforma en una curva; ambas representaciones coincidirdn sélo cuando
la desviacién estandar de los retomos sea igual a cero. Umsted (op. cit.)
muestra que el retorno geométrico es una exacta representacion por
el Standard and Poor’s Index de 500 acciones para el periodo de
postguerra.

De acuerdo con lo anterior, existe un nivel de beta que es 6ptimo, es
decir, a partir de un beta entonces la rentabilidad esperada cae, lo que
implica un premio por riesgo negativo, por lo tanto, la linealidad del
modelo no tiene un comportamiento generalizable, es una buena hipéte-
sis. Aligual que otros modelos, en este caso lalinealidad del modelo
viene dada por la técnica utilizada, que es regresién lineal, a pesar de
que existen modelos de representacién no lineal y que en el modelo
original no fueran planteadas.
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5.4. MODELO DE OPCIONES DE BLACK Y SHOLES (B-S)

Este modelo fue publicado en EE.UU. por Black y Sholes (1973) y su
objetivo primariamente fue explicar cudl debe ser el precio de una op-
cién financiera a partir de una relacién bdsica que mezcla simultinea-
mente compra de acciones y venta de opciones y considerando como
vanables el precio de las acciones, precio de ejecucién de las opciones,
tasas de interés libre de riesgo, tiempo de ejecucién de la opcién y
varianza de los retomos.

El precio de la opcién de compra depende, en este modelo, del tiempo
de ejecucion de la opcidn y de una variable estocdstica como es el
precio de la accién. Con estos datos se genera un modelo, con supues-
tos normativos, en que finalmente el precio de la opcién depende de las
siguientes variables: precio de la accidn, precio de ejecucion de la op-
cidn, tasa de interés, varianza de los retornos y tiempo de ejecucion.

La matematica subyacente del modelo es el uso de Célculo Diferencial
Estociéstico, que es una rama del célculo diferencial integral y que se
aplica cuando en el célculo de la variacidn de una variable se hace de-
pender ésta de alguna variable que es estocdstica. B-S usan conceptos
de un modelo de Throp y Kassouf (1965) y de otros autores. French
(1983) compara los resultados empiricos del modelo Kassouf y B-S
llegando a la conclusidn que entre ambos existen sélo algunas diferen-
cias; ambos tienden a valorar las opciones en forma similar a sobrevaluar
y subvalorar las mismas opciones con respecto a los valores de mer-
cado.

Hay otros modelos alternativos al de B-S, siendo uno de los més im-
portantes el modelo binomial desarroltado por Cox-Ross-Rubinstein
(1979). Este modelo tiene un desarrollo andlogo y los estudios mues-
tran que mientras mds largo sea el periodo de andlisis del modelo binomial
mas se aproxima al modelo de B-S, es decir, los modelos son conver-
gentes.

Desde un punto de vista metodolégico es sorprendente el desarrollo del
modelo de B-S, el cual dados sus supuestos y nivel de abstraccidn,
pareceria haber sido un modelo teérico impecable para ser publicado
en algdn journal de prestigio y no haber tenido un mayor irmpacto mas
alld que el &mbito de la comunidad académica. Stn embargo, su uso se
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llevé al campo practico y su aplicacidn es efectiva, a pesar de su labo-
riosa complejidad tedrica. Es muy probable que la mayoria de los ana-
listas e inversionistas que o usan mecinicamente no entiendan qué es lo
que el modelo supone y es muy probable que tampoco les interese: es
un modelo que funciona. Desde esta perspectiva y como ha sido el
objetivo de este libro se profundizard en el modelo a través de las
implicaciones de sus supuestos normativos y matematicos.

5.4.1. Supuestos normativos del modelo B-S
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En el modelo original, B-S definieron algunas "condiciones ideales” en el
mercado de acciones y de opciones, las cuales son las siguientes:

a) Latasade interés de corto plazo es conocida y constante através
de] uiempo.

b) Los precios de las acciones siguen un recorrido aleatorio en tiempo
continuo con una varianza proporcional al cuadrado del precio de
las acciones. La distribucidn posible del precio de las acciones al
final de algtn intervalo finito es log-normal. L.a vananza del retomo
de las acciones €s constante.

¢} No hay pago de dividendos. |
d) Elmodelo es valido sélo para opciones europeas.

e) No hay costos de transaccidn en la compra y venta de acciones y
opciones.

fy Es posible pedir prestado alguna fraccidn del precio de los titulos
que compran o mantenerlo a una tasa de interés de corto plazo.

¢) No hay penalidades por ventas a corto plazo.

Desde un punto de vista teérico algunos supuestos han sido alterados,
sin embargo, desde una perspectiva empirica el modelo ha continuado
aplicdndose en su versidn original y asf se encuentra incorporado en
ordenadores y en algunas calculadoras de bolsillo; por lo tanto, la viola-
cién o no de los supuestos, desde el punto de vista practico, carece hoy
dia de mayor interés.
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5.4.2. Supuestos por metodologia matematica

El soporte basico del modelo es el uso de Calculo Diferencial Estocéstico.
Ross (1996), Kariya (1993) y Malliaris y Brock (1991) son autores de
textos que desarrollan el Célculo Diferencial Estocéstico y sus aplica-
ciones tanto a Teoria Econémica como a Teoria Financiera.

Especificamente para el desarrollo del Lema de Ito, que es la técnica
usada en todos estos modelos, se asumen las definiciones operativas de
Movimientos Brownianos y Procesos Wiener. Respecto al modelo de
B-8, esto tiene los siguientes supuestos previos derivados de las defini-
ciones operativas de los movimientos Brownianos y Procesos Wiener:

a) Los precios siguen un proceso estocéstico con observaciones des-
de un momento cero hasta un momento final, medido en tiempo
continuo, con una derivade W y una varianza de 6%, si se cumple que:

a.l. Elprecioen el momento cero (inicial) es igual a cero.

a.2. Las variaciones en los precios de un periodo respecto al ante-
rior, es decir las ganancias de capital, en un tiempo ascen-
dentes desde cero hasta un momento n son independientes y
normalmente distribuidos. Sise cumplea.l y a.2 se dice que es
un Proceso Geométrico Browniano, con media y varianza
conocida. '

a.3. Enparticular silamedia de las ganancias de capital es cero y su
varianza s uno, entonces Jos precios se definen como un Pro-
ceso Wiener, que es un caso particular del Movimiento Geomé-
trico Brownmiano.

De acuerdo con estas definiciones operativas, sdlo procede aplicar
Calculo Diferencial Estocdstico cuando los precios de Jos titulos y
sus variaciones siguen una distribucién normal y mas preciso atin es
que esas variaciones deben ser normalizadas y, en consecuencia,
sus medias no pueden ser diferentes de cero y su varianza debe ser
igual a uno. En general, en las aplicaciones de este concepto a los
modelos de Finanzas no existen pruebas previas del cumplimiento
de estas definiciones operativas. Tampoco existe completa certeza
de que las series de datos sean continuas y doblemente derivables.
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b)

B-S en su articulo original expresan: "asumiendo que la posicidn a
corto sigue cambios continuos, nosotros podemos usar calculo
estocéstico”; es decir, se da por cierto que hay un proceso Wiener
en los datos observados.

Célculo y Lema de Ito. El Célculo Diferencial Estocéstico se dife-
rencia del Célculo Diferencial tradicional, en que para explicarla
diferencial de una variable, v.g. el precio, se usa la variable tiempo
como explicativa de una parte del cambio y la otra explicada por un
proceso estocastico. Este segundo punto fue resuelto operativamente
por Ito (1944), a través de Integracién Estocéstica. Respecto a
B-S, lo anterior significa lo siguiente:

b.1. Setrabaja con pequefias ganancias de capital y en pequefias
variaciones de tiempo. Estas condiciones provienen del Calcu-
lo Diferencial Tradicional y son traspasadas al Calculo Dife-
rencial Estocdstico. Ademds, esto implica que se trabaja sobre
funciones continuas y doblemente derivables. Lo anterior im-
plica que larelacion de equilibrio para que se dé el portfolio de
cobertura (hedged), sefialado en 1a ecuacién N° 6 de B-S es
extremadamente pequeflo, lo que es equivalente a considerar
que la posicién cobertura se determina para una variacién del
portfolio con ganancia cero. El desarrollo de B-S presentado
por Copeland y Weston (op.cit.) pag. 296, permite aclarar de
mejor forma lo sefialado, la relacion de coberturaes: dv, =r.dt

donde:

V= Valor del portfolio de Cobertura
r,="Tasalibre de riesgo
t=Tiempo de referencia

Al trabajar con el supuesto de variaciones muy pequefias que pro-
vienen del Célculo Diferencial y que se traspasan implicitarmente al
modelo de B-S, en realidad lo que se asume es que la variacién
porcentual en el portfolio de cobertura es muy pequefio, 1o que pos-
teriormente no se reconoce explicitamente en el modelo.

Eluso del Lema de Ito supone explicitamente que las funciones son
continuas, pero, ademas, dos veces derivables y con derivadas par-
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ciales calculables. Este supuesto, en el caso de B-S, es lo que per-
mite generar la ecuacion diferencial que da solucién el modelo.
Normativamente, este supuesto no genera dificultades pues razona-
blemente se puede asumir que en largos periodos de tiempo existen
funciones continuas, pero ello no implica que sean derivables en to-
dos los puntos sino que sélo por tramos como ocurre con la mayo-
ria de las series de datos de precios. Por lo tanto, cuando hay quie-
bres bruscos en las series de datos aunque sean continuos yano se
puede usar calculo infinitesimal. Desde un punto de vista empirico,
hay antecedentes que avalan la hipdtesis de bruscos quiebres en las
series de precios provocados por cambios estructurales en las eco-
nomias.

Asi como razonablemente se supone, B-S Jo hacen, que los precios de
las acciones siguen un camino aleatorio en tiempo continuo, también
razonablemente se puede asumir que el mercado no es eficiente en su
hipdtesis débil. Si esto ocurre y hay evidencias para formular la hipéte-
sis de que los precios no siguen recorrido aleatorio en tiempo continuo,
entonces el supuesto normativo de tiempo continuo cambia y evidente-
mente en tal caso el Calculo Diferencial no puede ser usado.

Otro aspecto que es interesante no perder de vista se refiere a las dife-
renciales de precios y del tiempo. Por definicién de diferencial total,
normalmente en Calculo Diferencial, se asume que se trabaja con varia-
ciones muy pequefias, que en términos matematicos significa que las
diferenciales de las variables tienden a cero; para fines del modelo B-S
se supone que éste es vélido sélo para cambios continuos pequefios,
tanto en el tiempo como en el precio de las acciones; de no ser asi el
modelo analitico formulado a partir primero del valor inicial del portfolio
de arbitraje y su deduccion de la variacién del precio de unas opciones
estarian subvaluadas.

De los pérrafos anteriores s¢ puede inferir que ciertos supuestos e hipd-
tesis del modelo B-S son generados por el método matemético y es una
de las causas de 1a diferencia entre la economia positiva y normativa.
Cuando un inversionista utiliza a B-S para valorar sus opciones nace
unainterrogante de si ellos sabrén lo que el modelo internamente supo-
ne producto de la metodologia matematica utilizada; la respuesta, sin
temor a cometer un gran error es no, debido a que el Célculo Diferen-
cial Estocéstico no es un tema de amplio dominio pdblico. Sin embargo,
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los inversionistas no necesitan saber lo que esté detras del modelo, mien-
tras ellos puedan tener ciertas expectativas sobre las variables y en au-
sencia de otros modelos usari el existente y ese es el aporte de B-S, es
decir, generaron un modelo paramétrico cuyo manejo es sencillo.

MODELO DE TEORIA DE PRECIOS POR ARBITRAJE (APT)

Elmodelo APT se origina a partir de un trabajo inicial de Ross (1976) y
de Roll y Ross (1980). Nace como una alternativa al modelo CAPM y
su desarrollo metodoldgico es andlogo. En efecto, larentabilidad de un
titulo en el modelo CAPM depende de un tnico factor, que es latasa de
retorno del mercado, el APT en cambio se basa en el argumento de que
la rentabilidad de un titulo depende de varios factores lo que no es ale-
jadode larealidad y no requiere de la existencia del denominado portfolio
de mercado de] CAPM y de esta forma soluciona el principal incon-
veniente de este (iltimo modelo.

Laidea intuitiva de varios factores como explicativos de larentabilidad
es formalizada a través de las técnicas estadistico-matematicas de And-
lisis Multivariable y dentro de ellas el Andlisis Factorial, el cual consiste
en ver cuédntos factores explican una matriz de datos, que en este Caso
son rentabilidades de titulos. A través de test estadisticos se verifica la
existencia de factores, pero sin darle sentido o definicién econémica
explicita a estos factores. Las pruebas de los autores Roll y Ross mues-
tran al menos tres y probablemente un cuarto factor que explica las
rentabilidades y como se sefiala, sin que estos factores tengan interpre-
tacién y definicién econémica previa, sélo se calcula el peso estadistico
de estos factores de sensibilidad (factor loadings).

Chen, Roll y Ross (1986) analizan y verifican un conjunto de variables
econdmicas que deberfan entrar en un proceso generador de los retor-
nos; analizan algunas variables que medirian cambios no anticipados;
estudianido las relaciones entre estas variables y los factores, encontran-
do através del APT y se comprueba una alta relacion.

Chen (1983) establece una relacién entre CAPM y APT, al igual como
Jo hace Sharpe (1984) y la conclusién es que si el Beta del CAPM
recoge todos los factores y se actia en mercados competitivos enton-
ces ambos llegan a una rnisma conclusidn.
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Hay bastante trabajo empirico para probar la validez del modelo en los
cuales las conclusiones no son siempre coincidentes en una tnica direc-
cién. Copeland y Weston (1989) sostienen que APT es mds robusto
que el CAPM por varias razones, entre otras: no requiere supuestos
respecto a la distribucidn empirica de los retornos; no tiene supuestos
fuertes respecto a las funciones de utilidad de los individuos; permite
que el equilibrio de los retornos de los activos sea dependiente de va-
rios factores, no hay un rol especial del portfolio de mercado y por
tltimo el APT es facilmente extendible a un andlisis multiperiédico. El
inconveniente del APT es que éste es dificiimente verificable; Shanken
(1982) efectia un andlisis de la verificacién del APT, el que asu vezes
demostrado analiticamente por Jarrow (1988) en un enfoque propio de
la Teorfa Financiera, a través de teoremas y demostraciones y cuestio-
nando la verificacion del modelo.

El cardcter intuitivo del APT basado en la existencia de varios factores
como explicativos es concordante con diferentes fendmenos de la natu-
raleza. El planteamiento de modelos que reducen los fendmenos a un
sélo factor explicativo es cuestionado en las ciencias sociales. Especifi-
camente en el mercado bursatil se entremezclan varios factores clara-
mente visibles tales como: factores econdémicos, legales, culturales, per-
sonales, aspectos de control de empresas y otros de dificil medicion
objetiva como aquellos valores personales que tienen que ver con las
necesidades sociales y de autoestima de los inversionustas. En esta pers-
pectiva APT es intuitivo, ya que pretende determinar cuantos, pero no
cudles factores, influyen en la rentabilidad pero dada la técnica estadis-
tico-matemdtica utilizada no puede explicar cabalmente tal fenémeno.
Existen técnicas dentro del propio Andlisis Multivariable que ayudan a
identificar estos factores, como es el Andlisis de Componentes Princi-
pales, adn no utilizadas en alglin modelo de arbitraje de precios. Fogler
(1982) realiza una aplicacion de esta técnica generando indices y obtie-
ne tres componentes que agrupan a mayor numero de variables que
explican la varianza total de todos los datos.

En una materia poco comin en Teorfa Financiera, Pfleiderer (1985)
explica en un interesante articulo denominado Antropologia Financiera
y menciona a Harold R. Stonegate, profesor de Antropologia Financie-
ra de la Georgetown University, quien ha encontrado evidencia sugi-
riendo que la Teoria Financiera de los Egipcios bajo el reinado del Em-
perador Amenhotep I (1431-1372 AC) no sigue el patrén normal de
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que los modelos de un factor no preceden a los modelos de varios
factores. El patron normal es que hay precedencia de los modelos de un
factor, lo que se denomina la Primera Ley de Evolucién de la Teorfa
Financiera y fue propuesta originalmente por Hammel Turnshot, funda-
dor de la Antropologfa financiera. De ser esto cierto, el modelo de
Stephen Ross y Richard Roll tendrian un aval histérico muy antiguo, ya
que es un modelo multifactorial y que puede sobrevivir sin su modelo
que cronolégicamente le antecede como es el CAPM.

5.5.1.Supuestos matematicos del Modelo APT

84

El modelo de Teorfa de Precios por Arbitraje (APT) tiene como funda-
mento matematico el Analisis Multivariable y dentro de €l especifica-
mente el Andlisis de Factores, que es una técnica de combinacién lineal
y que trata de dilucidar los factores que explican de mejor forma la
varianza de una matriz de variables y que ¢n este caso son las
rentabilidades de titulos.

Aligual que los otros modelos cldsicos de Teoria Financiera, el uso de
las técnicas matemdticas lleva implicito ciertos supuestos ¢ precisiones,
normalmente no cuestionadas por ser propias del modelo matemaético.

Factores comunes. La caracteristica central del Andlisis Factorial es
que trata de identificar mateméticamente, y no econémicamente, la exis-
tencia de factores comunes que estin presentes en las variables. Al ser
estos factores resultados matemdticos sin definicién explicita, s6lo que-
da al investigador que usa esta técnica darle sentido conceptual de acuer-
do a su experiencia y conocimiento. Para el APT es razonable suponer
que larentabilidad de las acciones depende de varios factores y hay
bibliografia que apoya esta idea, sin embargo por limitacién de la técni-
ca matemética usada en este caso no se puede especificar exacta y
conceptualmente cudles son esos factores comunes.

Lo anterior implica que los inversionistas, como supuesto basico del
modelo matemadtico, consideran que hay factores, tres o cuatro segiin
las pruebas empiricas de APT, pero a ellos no les preocupa conocer
cudles son esos factores, s6lo saben que el modelo cuantifica esos fac-
tores a través de los "Factores Loadings" que ponderan el peso relativo
de cada factor comuin. Dada la conceptualizacién matematica implica,
ademds que estos factores, cualquiera de ellos cualitativamente sean,
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SOn constantes en.el futuro pues lo que se est4 desarrollando es una
proyeccion. Desde un punto de vista Intitivo, la técnica de Analisis
Factorial, es dtil pues dimensiona Yy pondera ciertos factores comunes
que influyen en la rentabilidad de Jas acciones ¥, porende, en los pre-
c10s, pero desde un punto de vista reflexivo no ayuda a conocer cugles
son los verdaderos factores que determinan esos precios.

Otro aspecto de la técnica subyacente al APT es que se trabaja con
variables estandarizadas, lo que significa que la media de las variables
esigual aceroy la varianzaigual a uno. Este supuesto matematico del
Andlisis Factorial y traspasado al APT lleva a que las variables conside-
radas implicitamente por los inversionistas no son directamente las
rentabilidades originales sino que unas nuevas variables que son las
rentabilidades estandarizadas. En este €squema se trabaja con un su-
puesto normativo, pero que no necesariamente es el comportamiento
de los inversionistas, ya que al estandarizar no todos tienen el mismo
horizonte temporal, para determinar cudl es la rentabilidad promedio y
lavanianza que se utilizar4 para la estandarizacion, lo que llevaa que en
estas nuevas varables se exprese la subjetividad de cada persona. Dado
el supuesto normativo de estandarizacién todos tendrfan, implicitamen-
te, el mismo comportamiento respecto a la media y ladesviacion estandar
usada, lo que metodoldgicamente es una hipétesis, sin embargo este
aspecto no se considera y se supone que efectivamente as{ acttian los
Imversionistas.

MODELO DE MERCADOS EFICIENTES (ME)

El modelo de Mercados Eficientes, siguiendo a Fama (1963) y (1970),
¢s un mercado en el que existe un gran ndmero de participantes, que
buscan el mayor beneficio y que compiten activamente, tratando cada
uno de predecir el precio futuro de cada clase de titulos o activos en
particulary en el que la informacidn corriente estd practicamente al al-
cance de todos los participantes.

E.Fama, es el principal creador de este modelo conceptual y que se ha
identificado y asociado casi exclusivamente con el mercado accionario.
El enfoque de los mercados eficientes estd esencial e indisolublemente
asociado al grado de informacién que tienen los inversionistas; es, pues,
una precision del modelo de mercados perfectos, yaque en este Gltimo
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modelo se asume que todos los participantes, en cualquier mercado ya
sea de productos o acciones, todos tienen el mismo nivel de informa-
cién y a cero costo. Desde esta perspectiva, el aporte del modelo de
mercados eficientes es una definicién més precisa del concepto de in-
formacidn, independientemente de si es un modelo necesario ademis
del mercado perfecto. Desde esta Gptica, el modelo de ME es una pre-
cisién conceptual del modelo de Mercados Perfectos aplicado princi-
palmente a los mercados de valores.

Desde los inicios del concepto aplicado a los titulos se tendié a identifi-
carse a s{ mismo y sus comienzos, principalmente empiricos, se asocian
a la definicidn estadistica de recorrido aleatorio, el que se aplica en
diferentes dreas del conocimiento. Este aspecto es fundamental com-
prenderlo, pues nos encontramos con el dilema de Descartes, "pienso
luego existo", 0 sea precisar qué esta primero: si el concepto estadistico
(pensar) o el mercado real (existencia). Asi, entonces, el modelo de ME
s una construccién conceptual, pero a partir de definiciones estadisti-
cas previas que le dan operacionalidad al modelo. Este aspecto, que no
es un asunto trivial, es 1o que ha tendido a separar el modelo (pensar) de
la realidad (mercado), porque las pruebas empiricas efectuadas van de
lamano del desarrollo de los conceptos estadisticos y de sus propias
definiciones mateméticas. El modelo de Mercados Perfectos no ha ne-
cesitado del desarrollo de alguna determinada técnica matematica para
ser modificado, s un marco normativo referencial cuyos supuestos no
se han alterado a través de décadas porque tiene una definicién y su-
puestos propios y como modelo normativo se seguiréd revisando por
mucho tiempo més. El modelo de ME al ser dependiente de definicio-
nes estadisticas se limita como modelo normativo y de referencia, ya
que se ha mezclado con conceptos matematicos subyacentes que estin
enevolucién, y por otro Jado, la definicién precisa de informacion incor-
porada a los precios depende funcionalmente de una medida estadistica
que es un asunto enormemente complejo respecto a si ésta expresa
verdadera y completamente el comportamiento humano de los inversio-
nistas.

La situacién anterior se puede entender de mejor forma al analizar un
caso puntual pero anecdético. En una exposicién de métodos
estocdsticos aplicados a finanzas un expositor presenté una detallada
grifica de los precios de acciones en Brasil, situdndola antes y después
de la caida de la ministra brasilefia Celia Cardoso. Los entendidos en
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economia brasilefia tienen muy claro el ambiente que roded la cajda de
la ministra, con una serie de hechos propios del comportamiento huma-
no y no necesariamente como hombres econdémicos; la prensa brasilenia
informd con detalles las actuaciones de la Ministra. Frente a este cuadro
muy particular y cargado de emotividad, qué sentido tiene aplicar mo-
delos con célculos estocsticos si probablemente el hecho que tedrica-
mente habrfa afectado al precio de los titulos tiene caracter emotivo y
sentimental: de qué sirve el cdlculo de la varianza si esa situacién proba-
blemente si se presenta serd esporddica, y es ajena al comportamiento
econdmico; en resumen, €S un evento que requiere ser interpretado mas
cualitativa que cuantitativamente y el célculo frio de un pardmetro no
puede evaluar correctamente el evento.

Para aclarar de mejor forma la evolucién que ha tenido el concepto de
ME es necesario ir al principio, que algunos lo consideran en Francia
alrededor de 1900, en un trabajo de L. Bachelier, quien describio que
los precios de algunos productos seguian 1o que estadisticamente se
denominarecorrido aleatorio. Kendail (1953) un estadistico, mostré un
trabajo en la Real Sociedad Estadistica en Londres, donde los precios
de acciones y otros productos segufan los conceptos estadisticos de
recorrido aleatorio, lo que indicaba que las variaciones en el precio, es
decir, las ganancias de capital, también seguian un camino aleatorio.
Este hecho permitia afirmar a la vez que al ser aleatorios los cambios
enlos precios, entonces cualquier inversionista que siguiendo algtin mé-
todo de prediccidn, ya sean los lamados Técnicos o los Fundamen-
talistas, no tendrian mejores resultados que siguiendo una estrategia
al azar. Previamente Cowles y Jones (1937) comprueban que existe
una correlacion significativa entre las diferencias de los precios de las
acciones.

Asi, entonces, el concepto de ME se asocid primariamente a recorrido
aleatorio y, por lo tanto, tenfa una definicién por sf mismo, es decir, sélo
se estudian estadisticamente los precios sin que exista algin patrén de
comparacion con otros modelos. Samuelson (1965) definié un merca-
do eficiente cuando se dan las siguientes situaciones: no existan costos
de transaccion, toda informacidn es gratuita y todos los inversionistas
tuvieran igual horizonte econdmico y expectativas homogéneas en los
precios. Usé el concepto estadistico de martingala para explicar el pre-
ciode las acciones.
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Sin embargo, las definiciones de ME, a pesar de los conceptos estadis-
ticos usados, seguian siendo generales en el sentido de que los precios
de las acciones reflejan totalmente toda la informacién disponible; y no
sélo la historia es informacién uitil, que es lo que recoge el recorrido
aleatorio, sino que todo tipo de informacién piiblica y privada que afec-
te alos precios. De aqui es que Fama (1970) separa el concepto y lo
define operativamente y con fines de verificar empiricamente el modelo
de tres formas de Eficiencia: la forma débil, la forma intermedia y, por
tltimo, la forma fuerte. La primera se identifica con los recorridos
aleatorios que era lo que inicialmente se identifica como ME, 1a segunda
se relaciona con no sélo la historia de los precios sino ¢on toda la infor-
maci6n piblica disponible y que sea relevante para los precios y later-
cera, forma fuerte, larelaciona con todo tipo de informacién incluida la
que sdlo es conocida por grupos reducidos de inversionistas, y toda ella
serefleja en los precios.

A partir de las definiciones de Fama se inicia un intenso proceso de
verificacién y contraste del modelo. LeRoy (1989) hace una buena ex-
posicién del avance en este sentido. Asf, pues, hasta la década de los
setenta las verificaciones se concentraron en la primera forma de ME,
es decir, el concepto original es mas bien operativo para poder verifi-
carlo aprovechando Ja evolucién de la estadistica matemaética, esto lo
sostiene claramente Fama (1991) cuando afirma que el ME per se noes
testeable e incorpora una nueva idea de verificacién sosteniendo que el
ME debe ser testeado conjuntamente y tomando como referencia algin
modelo de equilibrio de activos bursétiles. Fama plantea una nueva for-
ma de definir el ME, asi a la hipétesis débil le denomina "Prediccion de
retomos”, usa una segunda definicién de "Estudio de Eventos” y la ter-
cera hip6tesis la denomina "Informacién Privada”. En este enfoque, en
la década de los ochenta, se enfatiza si la volatilidad de los precios de
las acciones se justifica contrastdndolo con Jo que se denomina com-
portarniento racional, plantedndose modelos de expectativas racionales
con supuestos del tipo: el precio de los titulos refleja las expectativas
racionales de los inversionistas sobre la corriente de dividendos futuros,
la tasa real de rentabilidad esperada es constante en el tiempo y por
Gltimo no existen burbujas especulativas, como se infiere de Torregrosa
y Martinez (1992).

Asi, pues, el concepto de ME ha sido ampliado por tres razones: la
primera por evolucién de las técnicas de series de tiempo, las que se
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relacionan con el supuesto de estacionariedad; por el desarrollo de efec-
tos econdmicos que no quedaban explicados en el ME original, como
son: existencia de componentes no racionales en los inversionistas, efecto
tamafio, efecto fin de semana, efecto de sobrerreaccién y por tltimo, ha
evolucionado por la necesidad de analizar e integrar el resto de 1os mo-
delos de la Teorfa Financiera al modelo de ME y configurar una inci-
piente Teoria Sistémica. De o anterior, se ve pues que el modelo ME es
un concepto dindmico y su desarrollo esté influido principalmente por
las limitaciones propias de verificaciones empiricas y del uso de defini-
ciones reducidas del concepto informacién; es complejo el tratamiento
de la informacién cualitativa y su internalizacién en el comportamiento
de los inversionistas. Parece dificil aceptar que lainversién en acciones,
que no sélo son instrumentos de ahorro-inversién, sino que instrurnen-
tos de propiedad, sean guiadas por simples hechos aleatorios como si
se tratase de un juego de loterfa. En este esquema serfa indiferente com-
prar un boleto de loteria o una accién que es un instrumento juridico,
econdmico y que su precio representa el comportamiento de hombres
que se mueven en todos esos planos, es decir, lo que siempre se ha
estado planteando en este texto de que nos enfrentamos a hombres
complejos que en determinados momentos actian como hombres eco-
némicos, que prefieren mas que menos, en otros como hombres socia-
les, de relaciones de poder al interior de las organizaciones y por dltimo
como hombres sicolégicos; aunque podemos afirmar que en el largo
plazo el hombre estd mas motivado por razones econémicas, pero que
a veces esta dispuesto a sacrificar cierto tipo de beneficios monetarios
para satisfacer las otras facetas, lo que nos aleja de un maximizador sin
restriccion. S6lo un gran supuesto normativo salva esta situacion y es
que los precios efectivamente reflejan todo ese comportamiento com-
pleto y, por lo tanto, los hombres son tomadores de precios, contexto
en el se desarrolla el modelo de ME.

En este dltimo enfoque si se continfa la linea de investigacion seguida
hasta el momento se llegard a un modelo que explique la formacién de
precios en el mercado bursatil y que no lo ha conseguido hasta ahora
debido a los diferentes estudios contradictorios entre si. La dificultad
metodolégica de consolidar este modelo se debe a que se ha unido una
definicién de modelo normativo con una realidad que es més compleja
que el modelo. Asi, se podria plantear si Jo que se pretende es generar
un modelo referencial, un horizonte hacia donde ir, entonces el modelo
de mercados eficientes es interesante, pero si pretendemos cuén bien se
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presenta ese modelo en la realidad nos encontramos con las pruebas
que se han hecho, pero que no son concluyentes. Brealey y Myers (op.
cit. pag. 351), con cierto grado de ironia respecto a ME, sostienen:
"Con gran unanimidad, los investigadores han concluido que no hay in-
formacidn util en la secuencia de los cambios anteriores de los precios
de los titulos. En consecuencia, muchos investigadores s¢ han hecho
famosos; ninguno se ha hecho rico", es el riesgo del investigador cienti-
fico, sin embargo no es ¢l caso de Keynes quien fue un experto especu-
lador, y en 1937 posefa una fortuna de medio millén de libras y no
desarrollé el concepto de ME, pero su influencia en el pensamiento
econdmico es incuestionable.

El modelo ME tiene aspectos de bastante sentido comiin, asi que mas
trivial es que los inversionistas conozcan la totalidad de la informacién
relevante para tomar decisiones. Esto nos lleva a pensar que este mo-
delo puede guiar a los legisladores y gobiernos a tomarlo como punto
de referencia para dictar las normas que den transparencia al mercado
de valores; cientificamente esta posibilidad de modelo de referenciano
se plantea porque se ha tratado de verificar su validez con datos ex-
post y con técnicas en desarrollo, sin embargo, qué duda cabe que el
modelo es defendible como patrén de referencia; sus supuestos norma-
tivos no son ajenos a Jarealidad y esto es independiente de si se cum-
plen o no los test, todo modelo como norma social se cumplird cuando
la comunidad esté de acuerdo con él y exista consenso en su uso; mien-
tras exista libertad que ampare la informacién reservada de acciones, es
probable que ninguna técnica estadistica sea capaz de verificar tal he-
cho; sélo presunciones. De igual manera, mientras existe concertacion
de precios por parte de inversionistas, se hace compleja su verificacién
a través de alguna técnica. De lo anterior se infiere que el modelo de
ME puede ser guia y patrén de referencia y su cumplimiento serd reali-
dad cuando los marcos legales faciliten su desarrollo, debido a que es
un modelo inscrito finalmente més en el comportamiento humano que en
un modelo de movimiento de leyes naturales. Esto implica llevar el mo-
delo de ME como homélogo a las funciones que cumplen otros mode-
los sociales y econémicos, como lo es el modelo de la Democracia, el
modelo de Mercados Perfectos, el modelo Judicial y otros que son
verdaderos gufas o faros hacia donde ir y han funcionado sin verifica-
ciones estadisticas complejas; asi, si se toma este camino, la repercu-
sién de este desarrollo tedrico que es el ME tendria una perpetuacién e
influencia insospechada como modelo de comportamiento social; por
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tanto una tarea pendiente es la difusién de los conceptos del modelo de
ME hacia la colectividad, lo que requiere un cambio en la forma
comunicacional de los resultados; sacarlo del lenguaje complejo y ha-
cerlo entendible al lego, lo que no implica que no se contintien desarro-
llando sus concepciones tedricas y verificaciones empiticas. Por otro
Iado, dentro de los diferentes modelos de la Teoria Financiera se ve
como el que mayores cualidades tiene para salir exclusivamente del
marco tedrico extendiéndolo y hacerlo parte del diario vivir.

OBSERVACIONES SOBRE LOS MODELOS CLASICOS

De la exposicion anterior sobre lo que en este texto se ha denominado
modelos clasicos de ]a Teoria Financiera, existen algunos patrones que
conforman una visién del nudo central de la Teoria y se exponen en los
siguientes puntos.

5.7.1. Matematicas como apoyo central

Siguiendo el método cientifico de las ciencias basicas, todos los mode-
los tienen un apoyo en el uso de las matematicas en sus diferentes for-
mas. Desde el uso del Algebra hasta las diferentes formas como son:
Optimizacién No Lineal, Analisis de Regresion y Corte Transversal,
Cilculo Diferencial Estocastico, Matematicas Continuas, Anadlisis
Multivariable, Técnicas Econométricas de Series de Tiempo y Célculo
Infinitesimal son las relevantes, ya sea tanto en el planteamiento analitico
de los modelos como en la verificacion empirica de ellos.

Un rasgo distinto es que cada modelo tiene un enfoque matemético sub-
yacente propio. Desde un punto de vista analitico esto tiene una ventaja,
ya que se pueden establecer comparaciones y estudios de complemen-
tacidn, a pesar de tener metodologias diferentes. Hay estudios que han
seguido esta linea Hamada (1969) y Rubinstein (1973) establecen un
trabajo de unién entre los postulados de MM y CAPM; Hsia (1981) a
través de relaciones algebraicas muestran la relacion analitica entre el
CAPM, B-S y M-M. Merton (1981) establece una relacién analitica
entre el modelo CAPM, B-S. Las relaciones analiticas entre CAPM y
APT son también recurrentes, Fama(1984). El trabajo posterior de
contrastacién de ME a partir de modelos de equilibrio es también rele-
vante en esta direccidn. Sin embargo, a pesar de este enorme trabajo
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intelectual no existe una estructura sistémica que formen un gran enfo-
que tebrico; las relaciones matematicas entre los modelos se basan en la
légica de si el modelo de referencia es vilido entonces también las con-
clusiones que se obtengan con el modelo comparado serdn vélidas.

Otro aspecto se refiere al uso de lamatematica y se observa en el estu-
dio de los modelos que las definiciones propias de cada metodologia
matematica tienen grados de influencia en el modelo financiero. El ejem-
plo mis sencillo es el caso de funciones continuas; normalmente las se-
ries de precios de productos, aun siendo continuas, no son derivables
en todos los puntos ni menos doblemente derivables, aspecto normal-
mente obviado en la deduccién analitica, 1o que desde un punto de vista
metodoldgico no tiene gran impacto, pero otra cosa es cuando se pre-
tende modelar el futuro en base al Célculo Diferencial, ya que las pre-
dicciones pueden no resultar porque la Diferencial Total no explica todo
el cambio en los precios debido a que simplemente la funcién no es
continua o no derivable.

En todos los modelos no se analizan, desde un punto de vista utilitario,
estas definiciones basicas de las matematicas, siendo en algunos casos
asumidas como supuestos de comportamiento como es el caso del hom-
bre maximizador del modelo MV,

La incidencia de los supuestos matematicos y su no consideracion influ-
yen en las contrastaciones empiricas porque tenderd a existir algin fac-
tor que no explica totalmente el fenémeno; debido a los supuestos im-
plicitos de las matematicas.

5.7.2.Publicaciones y Autores
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Todos los modelos tienen bastante apoyo en diferentes articulos de au-
tores en su mayoria norteamericanos y en revistas principalmente norte-
americanas. Focardi (1996) sefiala que las finanzas modernas son una
teorfa axiomética en la tradicién de la ciencia occidental, agregando que
la Teorfa Financiera no son, sin embargo, leyes de la naturaleza, sino
que una descripcién matematica de los mercados financieros. La obser-
vaci6n es bastante obvia y lo que realmente se ha mezclado es la tradi-
ci6n norteamericana del enfoque econémico neoclésico con el uso de Ja
metodologfa de las ciencias basicas como son: la Fisica, Biologiay
Matematica. Los trabajos empiricos de punta y que han guiado la for-
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macion del cuerpo tedrico son resultados, principalmente, de los mer-
cados financieros norteamericanos, lo que implica que los aspectos
organjzativos, institucionales, legales y estructurales son de ese entomo;
normalmente estos aspectos son ignorados en los modelos tedricos.

En el contexto de economia neoclésica, los precios son el centro y suje-
to de estudio y ello se observa en todos los modelos vy, por lo tanto, de
acuerdo con lo anterior al contrastar los precios de la realidad norte-
americana sus conclusiones serén validas en ese entorno. La réplica de
los trabajos se ha llevado a todos los pafses con diferentes resultados,
pero en cada entorno normalmente hay que hacer arreglos en las series
de datos para hacer los trabajos homogéneos. La réplica textual no
tiene mayor valor que el mérito del método cientifico de las ciencias
bésicas, pero al obviar el marco institucional, legal y estructural del mer-
cado, evidentemnente que los resultados no son comparables. Hay abun-
dante bibliografia en otras revistas no norteamericanas y principalmente
locales en las cuales se muestran réplicas de los trabajos de los pioneros
norteamericanos. Asi, pues, los enfoques se han expandido y la influen-
cia del enfoque norteamericano en el 4mbito académico mundial prime-
ro y en los inversionistas después ha sido notable. Por otro lado, no han
habido enfoques institucionales alternativos con la misma influencia que
ha tenido la novel Teoria Financiera.

5.7.3. Modelos de Equilibrio

En todos los modelos se plantean equilibrios que se conseguiran como
consecuencia de la actuacién de hombres racionales que prefieren ga-
nar mas. Debido a que la rentabilidad en los modelos se plantea como
diferencias de precios més dividendos, entonces para cortos periodos
de tiempo lo relevante de la rentabilidad esta fuertemente influido por
las ganancias de capital que son las diferencias en los precios, lo que
indica que este enfoque de Teoria Financiera tiene una buena base para
explicar la formacién de precios de los inversionistas cortoplacistas o
especuladores. Los inversionistas de largo plazo, suponiendo que el valor
econdémico de un titulo est4 formado por la corriente de dividendos
futuros, no le dan valor al precio del titulo en el Gltimo periodo, esto es
matematicamente deducible del concepto de valor actual; por lo que Ia
actuacion de estos inversionistas no es la misma que los inversionistas
de corto plazo. Asf, entonces, es necesario reparar en los modelos de
equilibrio este factor, aspecto que ha sido formulado en otras investiga-
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ciones que estdn dentro de la metodologfa del Anélisis Fundamental que
se planteard en un capitulo posterior de este texto.

Al ser modelos de equilibrio y determinar éstos en funcién de los pre-
¢10s no se hacen explicitos algunos aspectos que estan incluidos en to-
das las transacciones de acciones como puede ser, por ejemplo, la com-
pra de cuotas de control de las sociedades. En efecto, un inversionista
que estd adquiriendo acciones para tener un mayor control v dirigir la
empresa, gestionandola a través del nombramiento de directores afines
con las politicas que este inversionista le quiere dar a laempresa, no se
analizan estas variables en el equilibrio, esto es sabiendo que la empresa
que estd adquiriendo es rentable alargo plazo. Estos aspectos o facto-
res no se explicitan ni tampoco se explica cudl es su impacto en el equi-
librio de los prectos en ninguno de los modelos clésicos analizados.

5.7.4.Los supuestos y sus influencias
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En todos los modelos analizados existen supuestos normativos prove-
nientes, ya sea de lanecesidad de simplificar una realidad compleja, sea
por el uso de una determinada conceptualizacion matemaética o bien
para mantener homogeneidad con otros modelos principalmente los
provenientes de la Teorfa Econdmica. Los supuestos a la vez permiten
desarrollar la metodologia cientifica de mejor forma, pues secuencialmente
los supuestos pueden ser reformulados o levantados y analizar qué ocu-
rrirfa sin su presencia, se dice que una teoria es robusta cuando el
modelo que la representa no sufre graves transtormnos frente a cambio en
los supuestos del modelo.

Hay supuestos que han sido planteados explicitamente y que tienen que
ver principalmente con la existencia de mercados competitivos, este tipo
de supuestos son los que en la Teorfa Financiera han sido modificados y
contrastados; pero simultdéneamente en todos los modelos analizados
van implicitos otros supuestos provenientes principalmente de las defi-
niciones matematicas de las diferentes metodologfas utilizadas, los que
normalmente no han tenido la misma importancia que los supuestos eco-
ndmicos explicitos. Un primer ejemplo de este tipo de supuestos es el
uso de funciones de utilidades cuadraticas, las que han sido muy popu-
lares debido principalmente a la facilidad que se tiene sobre ellas para
efectuar trabajo matematico-analitico asi como las probables
implicaciones empinicas. Huang y Litzenberger (1988) analizan las fun-
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ciones de utilidad a partir de las Series de Taylor y se muestran las
ventajas analiticas que de ellas se derivan y especialmente las implicaciones
de las funciones cuadraticas; es un enfoque exclusivamente matematico
del terna. También muestran que el modelo del CAPM es un hecho
especialmente matematico sin que necesariamente $e use un razona-
rmiento econdmico.

Otro ejemplo clasico de supuestos implicitos es el tratamiento de la
capitalizacidn continua que presenta muy buenas ventajas matematico-
analiticas deductivas, pero si se usa con fines predictivos tiene algunos
inconvenientes, especialmente cuando se trabaja con series de datos no
continuos. Otro ejemplo cldsico de los supuestos implicitos es el uso,
por varios afios, del supuesto de estacionariedad en los datos, aspecto
que al revisar los modelos estadisticos y econométricos en las diferentes
revistas de la década de los sesenta, setenta y parte del ochenta no
merecian mayor cuestionamiento. Asf, en todos los modelos de la Teo-
rfa Financiera han existido estos supuestos implicitos que para la teorfa
han sido supuestos sigilosos y evidentemente que al seguir la linea
metodoldgica que ha sido la predominante coexistirdn estos supuestos
que son los que complican las predicciones, aunque no asi tanto el enfo-
que analitico de explicar ] problema central que son los precios.

5.7.5.Economia Real

Se observa que en los modelos cldsicos no se expresan formalmenie las
variables de economia real, entendiendo por ella a los flujos de consu-
mo y ahorro. La explicacién de los equilibrios es el resultado, pues, de
variables exclusivamente financieras sin mostrar las interrelaciones que
se dan entre la economifareal y la economia financiera. Esta situacion
originé una alternativa al modelo CAPM desarrollando el CAPM con-
sumo, que se abrevia CCAPM, en el cual la rentabilidad de un titulo se
hace depender del consumo per cépita, modelo que no ha tenido ¢l
mismo impacto que el original CAPM.
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6.1.

CAPITULO VI

LA TEORIA FINANCIERA Y ANALISIS TECNICO

ANTECEDENTES PRELIMINARES

Es sorprendente el grado de rechazo e incluso de desprecio que el Ané-
lisis Técnico tiene desde el lado del mundo académico. El concepto de
"chartistas” tiene un matiz despectivo y proviene del inglés chartist que
en el equivalente castellano significa grafistas, el que dicho asi no tiene
ese significado de rechazo cuando se refieren a los "chartistas”. Como
ha sido el objetivo de este libro en los capitulos anteriores en éste se
presentara un enfoque reflexivo y, por tanto, se tratard de no caer en
prejuicios previos para desarrollar Jos temas. Este capitulo no constitu-
ye la excepcion, pero no se analizard ni se expondra el conjunto de
técnicas y métodos de los chartistas, sino que reflexionar sobre €l por-
qué de este rechazo académico a este enfoque.

En una oportunidad siendo evaluador anénimo de un proyecto de in-
vestigacién de un académico nacional, quien solicitaba recursos para
efectuar un an4lisis del mercado de valores usando los modelos norma-
tivos de la Teoria Financiera, el investigador expresa que no tiene la
intencion de utilizar en ningtin momento el llamado Analisis Técnico, ya
que en su opinién no tiene mérito cientifico. Pareciera ser que parano
sentirse disminuido habia que expresar esa opinién y que el resto de los
investigadores no fueran a reprocharle que use ese método. La suge-
rencia bastante obvia que hice es que en ciencias no se decreta por
opinién la extincién de una hipdtesis, ésta se demuestra yaque ésaes la
base de]l método cientifico. Lo curioso es que en el ambito espacial en
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que el investigador pretendia estudiar el mercado de valores no hay
estudios, siguiendo el método cientifico, que hayan demostrado a va-
lidez o invalidez del Analisis Técnico, siendo en consecuencia una
hipétesis a probar, porque el hecho de que existan estudios en otros
mercados que lo invalidan como el norteamericano, puede llevar alos
efectos que lo que se denomina teorfa inoperante, es decir teGricamente
lo que es valido o invélido en otros mercados no necesariamente es
invélido o valido, respectivamente, en mercados diferentes. Actuar de
otra forma es dogma. Lo curioso es que en la investigacién que se me
podia evaluar no era necesario expresar ese rechazo por un enfoque
que no venia al caso.

Esta actitud, como de disculpa académica, no es tinica. Palacios (1992)
en un articulo sobre Anélisis Técnico también expresa algo anélogo,
sefiala: "Conviene dejar constancia, sin embargo, que el hecho de com-
partir estas opiniones de Keynes sobre el comportamiento de los
inversores no presupone necesariamente la aceptacién del andlisis téc-
1nico como una herramienta eficaz en la seleccién de valores”. Es un
Juicio en ¢l que no se cita ni se mencionan antecedentes bibliograficos
que avalen tal afirmacidn; los conocedores del tema también pueden
citar bibliografias que demuestran lo contrario.

Dentro de los rechazos més sorprendentes en contra del Analisis Técni-
co estd el de Malkiel (1996), pag. 129 quien expresa: "Obviamente,
estoy predispuesto contra el chartista. No es s6lo una predisposicion
personal, sino profesional también. El analisis técnico es un anatema
para el mundo académico. Nos encanta criticarlo. Nuestras tacticas pen-
dencieras est4n impulsadas por dos consideraciones: 1) El método es
claramente falso, y 2) Es facil de criticar. Y aunque parezca un poco
injusto criticar un objetivo tan lastimoso, recuerde: estamos intentando
salvar su dinero™.

Es evidentemente una critica fuerte y despectiva, revisando en el diccio-
nario el concepto de anatema, esto significa que es una ofensa, un obje-
to maldito, también el diccionario agrega que significa maldicién y per-
sona excomulgada. Asi por analogia, se entiende que los académicos
para no ser excomulgados por tal ofensa a la Teorfa Financiera no de-
bemos mencionar esas malditas palabras: Analisis Técnico; y si se nom-
bra o se intenta entrar en ello, hasta ahi llega la denominacidn de acadé-
mico o investigador, independientemente de que existan o no estudios



Teoriz Financiera

previos que avalen o no a dicho enfoque. Simplemente su uso esta
autocensurado y, en consecuencia, autoprohibido en el mundo aca-
démico.

Malkiel, (op. cit.} pag. 133 agrega que su colega Richard Quandt ex-
presa que si la forma débil de la hipdtesis del paseo aleatorio es una
descripcion valida del mercado de valores, en ese caso, el Analisis Tec-
nico se asemeja a la astrologia y tiene tanto de ella como de cientifica.
Es éste, quizas, el mayor punto de desencuentro entre la Teorfa Finan-
ciera y el Andlisis Técnico y se refiere a cudnto de cientitico tienen am-
bas. Ya se ha sefialado hasta aqui el origen y base de la Teorfa Financie-
racomo un andlisis que ha seguido el camino del método cientifico de
las ciencias exactas, lo que no necesariamente implica que otras areas
que se ocupan del mismo tema, como son el precio de las acciones,
tengan el cardcter de acientifico. Por otro lado, y dado el caracter po-
tencial en que Malkiel se refiere a "que si la forma débil ... " podriamos
plantear la pregunta y "si el andlisis técnico tiene amplio uso en el mundo
de los practicos y con bastante literatura acumuladz, entonces la astro-
logfa tendria mayor validez que la Teorfa Financiera”, la respuesta, es
que si asi fuera y siguiendo un andlisis l6gico, es que no se podria poner
en duda la Teoria Financiera. No se puede, pues, seguir ese camino de
analisis entre ambos métodos, son asuntos que deben estar fuera de
toda pasién, a pesar de esto Malkiel cita en su texto bastante bibliogra-
fia que invalida el Analisis Técnico.

:QUE ES EL ANALISIS TECNICO?

Pring (1991) dice: "El arte del andlisis técnico, que en si mismo es un
arte, es identificar los cambios de tendencias de los precios de las ac-
ciones en una etapa temprana y mantener una postura de inversién en el
mercado, hasta que el peso de las evidencias indiquen que la tendencia
se hareversado”. Sostiene que tres tipos de indicadores generan estas
tendencias, siendo ellas las siguientes:

a) Indicadores de sentimiento o indicadores de expectativas que sirven
para monitorear las acciones de los diferentes participantes en el
mercado. El supuesto en el cual estos indicadores estan basados es
que los diferentes grupos de inversionistas son consistentes en sus
acciones en los puntos mayores de quiebre en el mercado.
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b) Indicadores de flujos de fondos que sirven para analizar la posicidn
financiera de varios grupos de inversionistas en un intento para me-
dir su capacidad potencial para comprar y vender acciones.

¢) Indicadores de estructura de mercados que sirven para monitorear
las tendencias de indices de precios accionarios, amplitud del mer-
cado, ciclos del mercado, volimenes, etc., para evaluar la salud
bajista y alcista del mercado.

Las técnicas mas comunes son varias, tales como: Teoria Dow, Precio-
Volumen; Cabeza-Hombro; Teoria de la Opinién Contraria; Sistemas
de Filtros; Estudios de diferentes tipos de gréaficos; estudios de Fibonacc;
Lineas de resistencia de velocidad, Niveles de Tirne, Estudios de Gann,
entre otros. En un estudio de Juacidas y Mufioz (1996) se efectiia un
extenso andlisis de estas técnicas.

Edwards y Magee (1996) definen andlisis técnico como la ciencia que
se ocupa de registrar, normalmente en forma de gréficos, lahistoria real
de las transacciones (cambio de cotizaciones, volumen de transaccion,
etc.) para un cierto titulo o indice de precio de titulos, para deducir
posteriormente a partir de la evolucién gréfica cudl serd la tendencia
futura més probable. '

De las definiciones queda claro que el Anélisis Técnico parte de un
supuesto central y es que los inversionistas son capaces de predecir los
cambios y quiebres en los precios a partir de la informacién histérica de

~ estas mismas variables, aunque no tiene el cardcter tipico de supuesto

normativo como se consideran los supuestos de Teoria Financiera. Esta
gran diferencia lleva a analizar si tal supuesto del Andlisis Técnico es una
creencia, fe o tiene algunos elementos que permiten avalar su uso. Keynes
(1936) en un capitulo completo de su obra, da conceptos que ayudan a
comprender este fenémeno y los préximos parrafos se basaran inicial-
mente en ese enfoque.

Los inversionistas al fijar sus rendimientos futuros probables toman en
cuenta dos tipos de sucesos: 1) Hechos que se dan por conocidos con
cierta certeza y 2) Acontecimientos futuros que se pueden prever con
relativa seguridad. Sobre estos dltimos existen las expectativas sicoldgicas
tanto de corto como de largo plazo; las que dependen del grado de
informacidn que los individuos posean y que no son iguales para todos
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ellos. Keynes, sostiene que al fijar nuestras expectativas es razonable y
agreguemos practico, dejarse guiar principalmente por los hechos que
nos inspiran cierta confianza aunque éstos tengan una importancia me-
nos decisiva para nuestros fines que otros hechos o acontecimientos
escasamente conocidos. Desde el punto de vista del Andlisis Técnicoy
Teoria Financiera que nos interesa, lo anterior tiene las siguientes
implicaciones:

a) Lo quelosinversionistas conocen con mayor certeza y seguridad,
independientemente de que puedan analizarlos, son los hechos que
han transcurrido en el pasado y escasarmente conocen lo que ocurri-
ra en el futuro a menos que existan hechos contractuales. Toda esta
informacidn, por condiciones propias de la mente humana, o son
recordadas totalmente y no es extrafio, pues que en la formacion de
expectativas futuras los hechos que més influyen son los presentes y
aquellos hechos o acontecimientos radicales que han implicado brus-
cos quiebres en las tendencias.

Dado que los hechos presentes influirdn en las expectativas futuras,
estas dltimas a lo mds pueden ser analizadas como pequefios cam-
bios a la situacion actual, asi pues existe la tendencia a proyectar la
situacién presente y trabajar sobre ella con algunas variaciones pe-
quefias futuras. No somos capaces de prever las grandes transfor-
maciones futuras del sistema. Esto es tan de sentido comin, que si
nos remontamos a principios de la década de los ochenta no se
vislumbraba un escenario de la Alemania unificada que se daenla
década de los noventa. Por qué tendriamos que pensar que los in-
versionistas son diferentes a lo que ocurre con todos los individuos.
Asf, el escenario de futuro planteado a principios de los ochenta
partia de la base que las Alemanias seguirfan separadas y sobre ellas
se planteaban escenarios alternativos sobre esa realidad.

Asi, entonces, lo que realmente los inversionistas conocen es €l pa-
sado y el presente y ademds se tienen series de precios, volimenes
transados de acciones, informaciones contables y un conjunto de
hechos cuantificables sobre los que se pueden aplicar diferentes téc-
nicas matematicas, heuristicas y hasta astrologia. El Analisis Técnico
parte de estas informaciones que se tienen, al presente y el futuro lo
supone que se mantendrd como el pasado, situacién que puede ser
cierta o no; ahora si todos creen en estos supuestos se da lo que se
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b)

denomina profecia autocumplida, que fueron las primeras criticas a
los analistas técnicos a principios de siglo cuando eran los inicos
que reinaban en el andlisis bursatil y ni se vislumbraban otros enfo-
ques como la Teorfa Financiera.

Frente a un futuro incierto y desconocido debemos analizar c6mo
enfrentar los probables escenarios futuros, hay que enfocar lo que
Keynes llama el estado de confianza que tienen los individuos para
hacer previsiones de los probables cambios que modifican nuestra
situacidn actual, lo que depende de la observacion real de los mer-
cados y de la sicologia de los negocios, es decir, del inversionista.

La Teorfa Financiera a través del enfoque de los Mercados Eficien-
tes soluciona este problema mediante Jo que se denomina juego jus-
to, es decir equipara a todos los inversionistas con la misma infor-
macién pasada y presente; todos estdn iguales y los precios reflejan
toda esa informacién. Es, pues, un supuesto normativo sobre el que
se trabaja y se espera que los inversionistas asuman ciertas distribu-
ciones de probabilidades sobre el comportamiento futuro de los pre-
cios de los titulos.

En el Andlisis Técnico no se plantea este supuesto de igualdad de
informacién, sino que implicitamente se deduce que existiran algu-
nos inversionistas que sf son capaces de detectar los cambios y quie-
bres de precios del pasado y al suponer que éstos se daran en el
futuro, entonces esos inversionistas sacan ventajas frente a los que
no conocen esos quiebres y puedan generar mayores ganancias so-
bre estos 1ltimos.

Planteado asi el tema, cuyo objetivo es fijar 1as expectativas futuras,
no existen grandes diferencias entre los dos enfoques, pues ambos
al tener como objetivo el prondstico trabajan con supuestos sobre
eventos que o se conocen con ninglin grado de certidumbre por-
que los precios y Jos voliimenes transados en una bolsa no son con-
tractuales, s6lo las pruebas y test empiricos con las técnicas ade-
cuadas pueden decir cudl ha acertado de mejor forma, sin que ello
implique supremacfa, pues en metodologfa de investigacion las prue-
bas empiricas s6lo refutan pero no invalidan. La invalidez de ambos
enfoques sélo se da por la consistencia de los supuestos planteados
y de qué forma éstos estédn mds o menos alejados de lo que el sen-
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tido comun indica. Mientras no conozcamos los genes que gobier-
nan nuestro comportamiento econdmico, las teorias actuales segui-
rén vigentes, las que a través del método cientifico se modificardn
por observaciones de la vida real. Pero hay que estar expectantes
con los revolucionarios descubrimientos de Ja biologia genética des-
de los afios setenta del siglo ppdo. y en uno de los cien mil genes que
cada individuo tiene estan las claves de la comprensidn del verdade-
ro causante de nuestro comportamiento.

El aspecto de la sicologia del individuo es otro punto relevante en el
enfoque del Analista Técnico. En este caso, 1a sicologia del inversio-
nista parte del supuesto implicito que ellos tienen un comportamien-
to constante frente a alzas y bajas, que son los quiebres futuros. De
esta manera al analista técnico sélo le interesa descubrir cudndo se
produciran esos quiebres, para decidir en qué hay que invertir o
desinvertir. Es, pues, un supuesto que en la realidad no tiene por qué
darse; pero si hay evidencia de que los inversionistas, como seres
humanos normales, tenemos un comportamiento mas 0 menos cons-
tante, lo que no implica que sobre ese eje central de comportamien-
tono tengamos variaciones y aprendizajes que alteren radicalmente
€sa constancia.

La Teorfa Financiera enfoca este tema con la sicologia del hombre
econdémico reduciendo el comportamiento a las funciones de utili-
dad comentada en capitulos anteriores; lo que no supone constan-
cia, sino que reduce el comportamiento a Jas variables rentabilidad y
riesgo. Asi, aquel inversionista que le guste el juego estard dispuesto
a aceptar mayor riesgo. Lo que la teoria hace es tratar de cuantificar
hasta dénde puede jugar dadas sus propias preferencias.

Asi, pues, ambos enfoques estan considerando de una u otra forma
el aspecto sicoldgico de los inversionistas, situacién que no podria
ser de otra forma, pues los inversionistas son personas como cualquier
otra que no estdn exclusivamente transando titulos en un mercado
de valores. Lo impactante de ambos enfogues es la reduccion del
comportamiento humano a sélo algunas variables y a partir de ellas
hacer analisis y pronésticos que no siempre coinciden con larealidad.

Adquiere importancia definir el punto de referencia sobre lo que
indica el éxito de unos inversionistas sobre otros.
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El supuesto subyacente del Analisis Técnico es que aquellos inversio-
nistas que son capaces de detectar a tiempo los quiebres de los precios
ganardn mas que aquellos poco inteligentes inversionistas que no detec-
taron esos cambios. Es como poseer una informacién privilegiada y esos
INVersionistas o sus asesores tedricamente inteligentes recibirdn una buena
recompensa. La tarea no es tan sencilla porque se esté trabajando so-
bre unos supuestos de constancia en la actuacidn de los inversionistas,
aspecto ya comentado. Si aplicamos los principios de economyia, de los
cuales los grafistas no se han alejado como es el caso de oferta y de-
manda, s1 existen esos inteligentes v si se dan las condiciones de merca-
dos competitivos, los no inteligentes llegaran a ganar lo mismo que los
Inicligentes cuando hablamos de equilibrio estético, sin embargo en des-
equilibrio quiere decir que esa informacién obtenida por los inteligentes
no se ha traspasado a los precios. Asi, entonces, se puede ganar mas
que el resto de los inversionistas cuando hay desequilibrio, lo que tiene
mayor fundamento cuando hay informacién asimétrica.

Por el lado de la Teorfa Financiera, el éxito de los inversionistas se mide
de acuerdo a como los portfolios ganan a una cartera de mercado, for-
mada €sta tanto por activos financieros como por otros activos de la
economia real. Es decir, existe una base sobre la que evaluar la ganancia
relativa.

ANALISIS TECNICO Y TEORIA

En las definiciones previas de Analisis Técnico los autores citados se
refieren a que éste serfa un arte y €l otro a que es una ciencia, presentan-
dose la primera dificultad en cuanto a considerar de cudl es 1a verdadera
dimensién de este modelo. El primer enfoque del Andlisis Técnico fue la

Teorfa Dow, la que induce a pensar el porqué del nombre de teoria.

Para analizar si el Analisis Técnico es teorfa se tomara como referencia
aHemandez, Ferndndez y Baptista (1994 op. cit.) respecto a las carac-
teristicas que debe reunir un determinado tema para ver si es teoria a
través de las funciones que éste debe cumplir.

Aligual que el andlisis previo que se efectud en el capituloI1, a primera
funcion de la teoria es explicar el fendmeno, es decir el porqué, cémo y
cuando del fendmeno que se intenta aclarar y que finalmente es el precio
de los activos financieros. Hasta antes de la aparicién de 1a Teorfa Dow
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no habia un enfoque que intentara explicar exclusivamente el fenémeno
de los precios bursitiles. Esta teorfa y sus posteriores innovaciones no
explican claramente el porqué de los cambios en los precios o los quie-
bres profundos que se producen; sino que se trata de detectar cuando
€stos se producen y una vez identificado explicar el cémo actuarfan los
inversionistas.

Para esclarecer el cémo se comportarian los precios v, a su vez, los
inversionistas, €] Anlisis Técnico hace uso principalmente de los con-
ceptos de oferta y demanda sobre los productos financieros, aspectos
propios de microeconomia. El método precio-volumen nos ilustra de
buena forma esta aplicacién. Este método es uno de los tradicionales
del analista técnico. Es una resolucién de tipo matricial en que por un
lado se separan los precios en dos tipos: al alza y ala baja y en el otro
eje se separa el volumen transado en: volurnen transado alto y volumen
transado bajo. En ambas variables se toman los datos histéricos; se
intersectan estas dos variables y se le indica a los inversionistas lo que
deberian comnprar o vender. Asi, st el precio estd en alza y el volumen
transado estd también en alza, se le indica que compre ese titulo porque
existe una mayor demanda (compras) que lleva los precios al alza, en-
tonces puede seguir subiendo y asi puede generar una ganancia de capi-
tal. En el otro extremo si los precios estén a la baja y hay un gran volu-
men transado quiere decir que existe una fuerte oferta de titulos, lo que
indica que ya las transacciones han tocado fondo y en el futuro debe
cambiar esa tendencia y se podrfan obtener ganancias de capital, pues
comprd titulos baratos. Es el simple andlisis de oferta y demanda.

Otro de los métodos citados es el de la opinién contraria que le reco-
mienda al inversionista que si existe una gran cantidad de vendedores él
debe comprar y alainversa si existe una gran cantidad de compradores
¢l debe vender. La base de este enfoque estd en que la mayoria desea
vender (mayor oferta) y los precios deberfan caer y asf comprarfan ba-
rato y cuando se revierte esta situacion puede vender estos activos a
precios mas altos. Es, pues, un analisis de oferta y demanda.

El Anilisis Técnico se diferencia de la Teoria Financiera en esta parte de
laexplicacion debido a que el Analista técnico no hace uso de sofisticadas
metodologias matematicas para formular sus recomendaciones. Sus bases
o postulados son aplicaciones de otras ciencias previas. Desde este
punto de vista, al carecer de un seguimiento del método convencional
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cientifico aparecen més bien como creencias, ya que como se sefialé en
capitulos previos el uso del método cientifico genera mayor confiabilidad
en el mundo académico; no as{ en el campo de los pricticos. Esta es
una de las grandes diferencias entre la Teoria Financiera y los analistas
téCnicos.

El'segundo punto respecto a las funciones de cualquier teoria se refiere
a si se sistematiza o da orden al conocimiento del precio de las accio-
nes, lo que el Analisis Técnico lo desarrolla de cierta forma. En efecto,
hasta los afios cincuenta los grafistas presentaban un conjunto de técni-
cas que se referfan especificamente a precios de acciones. En teoria
econdmica se menciona el caso del precio de las acciones como casos
particulares de los precios de los productos sin distinguir ni crear un
cuerpo tedricamente valido exclusivo de acciones. Los grafistas, al te-
ner como centro el precio de las acciones, su formacién y probable
prondstico, constituyen un cuerpo mas bien pragmatico de formacién
de precios y expectativas que es lo que se denomina medicidn sin teo-
1ia, pero que se fue organizando sistematicamente.

El tercer punto es la prediccion y esté definido en sf mismo por los
grafistas, su objetivo es predecir, dados sus propios supuestos, el pro-
bable comportamiento de los precios a corto plazo para hacer inferencias
y sugerencias a los inversionistas, otra cosa €s si sus prondsticos se
cumplen. Malkiel, op.cit., sostiene que todos los prondsticos de los téc-
nicos son falsos, para lo cual se basa en el recorrido aleatorio de los
precios y, en consecuencia, en la Teoria de Mercados Eficientes y afir-
ma que los métodos técnicos no se pueden usar para elaborar estrate-
gias utiles de inversidn. El problema real, desde un punto de vista con-
ceptual y 16gico, es que los analistas técnicos existen y sus asesorias
aumentan en las diferentes bolsas y hay mucha bibliografia que desarro-
lla estos enfoques, entre otros hay unarevista mensual en Intemet deno-
minada Technicals Analysis of Stock and Comodities (se encuentra
en el http://www.traders.com), en la cual se desarrollan diferentes temas
sobre nuevos métodos, investigaciones y noticias del Anélisis Técnico.
Estarevista ya tiene una larga duracién y es muy visitada y leida.

Asi, pues, este enfoque tiene las caracteriticas principales para ser con-
siderado como teoria, pero sus métodos no son equivalentes alos de la
Teoria Financiera, sin embargo, ambos tienen un fin que es explicar y
predecir.
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- 6.4. ANALISIS TECNICO Y TEORIA DE MERCADOS EFICIEN-
1 TES

El planteamiento de la Teorfa de Mercados Eficientes dentro de la Teo-
ria Financiera es el principal modelo opuesto a los analistas técnicos
desde un punto de vista tedrico. En efecto, como se sefial6 en el capitu-
lo anterior la Teoria de Mercados Eficientes en su forma mds simple
plantea que los precios tienen toda la informacién incorporada, tanto
informacién histérica como informacion publica v, por lo tanto, cual-
quier variacién en los precios se debe exclusivamente al azar, dando
origen 4 lo que se denomina recorrido aleatorio en los precios. Desde
un punto de vista metodoldgico y con fines de verificacién empirica y tal
como se analiz6 en el capitulo anterior, €l concepto de mercado eficien-
te se divide en tres subconceptos: la forma débil, la forma intermedia y
la forma fuerte. Se sefiala con fines utilitarios, porque a través de la
separacion de estos tres conceptos se puede verificar empiricamente si
el mercado es o no un mercado eficiente.

En su hipdtesis débil, se entiende que las series de precios histdricos no
tienen mayor relevancia, ya que con ellos no se puede pronosticar los
precios futuros, el precio de un dia cualquiera no depende, estadistica-
mente del precio del dia anterior, es decir usando concepto de estadis-
tica-matematica el grado de correlacion serial entre el precio de un dia
cualquiera con el precio de dias pasados se acerca a cero. Este coefi-
ciente de correlacidn serial ha sido uttlizado para evaluar st el mercado
tiene 0 no memoria, lo que implica que si el mercado no tiene memoria
entonces los precios pasados no tienen ninguna relacidn y por lo tanto
no sirven para predecir, que es la situacion opuesta a lo planteado por
los analistas técnicos. Malkie] (1996), op. cit.enpp. 419 a422, dauna
larga lista de trabajos sobre mercados eficientes y sus pruebas empiri-
cas a favor de esta hipdtesis. Pero también hay bibliograffa que pone
dudas sobre este enfoque. Keane (1991) sefiala que diferentes fenéme-
nos econdmicos ocurridos en la historia como la crisis de octubre de
1987, 1a volatilidad de precios de 1989 y la proliferacién de irregular-
dades empiricas reportadas por diarios, ha desacreditado dicha forma
débil de mercados eficientes. El "Wall Street Journal” del 23.10.1987
plantea "que ha sido €l mayor error en la historia de 1a teorfa economi-
ca". Shleifer y Summers (1989), sostienen que la base de la hipétesis de
mercados eficientes "al menos como ha sido tradicionalmente formula-
da, quebrd junto con el resto del mercado el 19 de octubre de 1987".
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Espasa (1982) hace un andlisis en un documento de trabajo citando
estudios que arrojan dudas sobre 1a validez del recorrido aleatorio de
los precios de los activos bursatiles, uno de los trabajos citados es el de
Cooper (1982), en el que se ha efectuado un estudio de mercado de
cincuenta paises diferentes y la conclusién es que el recorrido aleatorio
de acuerdo a las series examinadas se cumple s6lo para EE.UU. y el
Reino Unido, pero las evidencias en los otros pafses son mds débiles.

Asi, entonces, desde un punto de vista conceptual el Andlisis Técnico es
invalidado por la Teoria de Mercados Eficientes; usando las definicio-
nes propias de los creadores de esta dltima. Se ha acumulado evidencia
empirica a favor de la hip6tesis del mercado eficiente y uniendo con-
ceptualizacidn y evidencia empirica se ha ido generando, dentro del en-
torno académico, la creencia de que el Andlisis Técnico carece de valor
en cuanto a su utilidad para generar estrategias de inversién y que éstas
sean 0 no mas eficientes frente al caso de no hacerlo. Dado que parale-
lamente existen pruebas empiricas en contra de la teorfa de mercados
eficientes, también se genera dudas en cuanto a la validez de las verifi-
caciones empiricas usando la conceptualizacién principalmente del ang-
lisis estadistico-matematico de las series de tiempo. Sin embargo no
debemos olvidar que desde un punto de vista de metodologia de inves-
tigacidn las verificaciones empiricas s6lo refutan un determinado enfo-
que tedrico, pero no dan validez global a ]a teoria, aspecto que debe-
mos tener presente a Ja hora de analizar una teoria.

La definicién de recorrido aleatorio de los precios no nacié primaria-
mente Como un COncepto econdémico, sino y como muchos desarrollos
en otras ciencias, se gener6 a partir de un experimento estadistico.En
efecto, tal como se sefials anteriormente, fue el estadistico Maurice
Kendall (1953) quien presentd su articulo en un congreso estadistico,
cuyo objetivo inicial fue buscar la existencia de ciclos y tendencias en
los precios de las acciones, es decir buscaba lo que proponen los ana-
listas técnicos y en esa investigacion descubrié que los precios seguian
un camino aleatorio para la muestra de acciones que usé y evidente-
mente si los precios son aleatorios entonces la inexistencia de ciclos
llevaba a invalidar el Analisis Técnico. Posteriormente los economistas
buscaron una interpretacion econémica del camino aleatorio y para ello
se basaron en lo que Ia Teorfa Econémica considera como premisa ba-
sica y es que los precios representan el grado de escasez del bien (ac-
ciones en este caso) y el grado de satisfaccién que este bien entrega y a
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partir de esta definicién bésica se usa el concepto de eficiencia en su
forma débil asociada al recorrido aleatorio; sin embargo, el concepto
de recorrido aleatorio no perdi6 su significado estadfstico asf como la
forma de evaluar si las acciones tienen sentido y comprensién con este
significado. Pero, también, el analista técnico tiene como base concep-
tual subyacente el que los precios son indicadores del comportamiento
econémico del hombre. Por otro lado, el probable descubrimiento de
las tendencias pasadas y su uso como prondstico se basan también en
conceptos de oferta y demanda, es decir, que si ayer hubo un predomi-
nio al alza y hay interés por comprar, entonces al dia siguiente puede
continuar una alta demanda con evidentemente un alza en el precio si-
tuacién clara en un mercado competitivo; en el caso de recorrido alea-
torio, el enfoque econémico subyacente también se basa en competen-
cia y conceptos de oferta y demanda y producto de los mercados com-
petitivos y sin fricciones los precios seguirdn recorridos aleatorios. Por
lo tanto, ambos enfoques tienen elementos comunes y ademés trabajan
con supuestos explicitos e implicitos.

RECORRIDO ALEATORIO Y ANALISIS TECNICO

En el lenguaje comtn el término aleatorio es identificado con los juegos
al azar, también se asocia al fenémeno que depende de algtin suceso
fortuito o que ocurre por pura casualidad; estas asociaciones no son
ajenas a lo que ocurre con la inversién en el mercado bursétil y asi el
invertir en acciones, dado que los precios son aleatorios, resulta algo
parecido a un juego al azar cualquiera, ya que ningiin jugador (inver-
sionista en este caso) puede desarrollar una estrategia activa de inver-
siones porque sus resultados no serdn mejores que siguiendo una estra-
tegia de inversiones pasivas, es decir, no intentar desarrollar ninglin
mecanismo de prondsticos y determinacién de precios, porque sim-
plemente no sirve. Al respecto hay que recordar la cita ya sefialada
en paginas anteriores de Malkiel, en su enfoque académicamente
provocativo, quien afinma respecto al significado de recorrido aleatorio
lo siguiente: "Llevado a su extremo 16gico, quiere decir que un chimpan-
c¢€ con los ojos vendados tirando dardos sobre las paginas de co-
tizaciones bursatiles de un periédico podria seleccionar una cartera de
valores tan buena como la seleccionada con el mayor cuidado por los
expertos”.
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Sin embargo, debemos ser precisos en las definiciones para analizar
c6mo hemos llegado a esa interpretacién de que invertir en acciones,
dada su aleatoriedad, es equivalente a un juego de azar como se con-
cluye de la Teoria de Mercados Eficientes. Por el otro lado, los analistas
técnicos, mediante su determinismo transforman Ja inversién en bolsa en
un asunto previsible.

Fama (1965) en su tesis inicial sostenia que el precio de las acciones
mediante las series temporales de precios pueden ser descritos de una
forma suficientemente aproximada por medio de un camnino aleatorio. El
concepto de recorrido aleatorio es una definicién estadistica bien preci-
sa y evidentemente no exenta de supuestos. Se define por recorrido
aleatorio a una serie temporal de una variable en la cual la diferencia
entre dos valores consecutivos de esa variable es un "ruido blanco", o
dicho de otra forma que los errores entre los cambios de las variables
son totalmente independientes unos de otros. A su vez, "ruido blanco”
tiene supuestos que implican que el valor esperado de ese ruido blanco
es cero, que el valor esperado del cuadrado del ruido blanco es ]a varianza
deeseruido y, por tltimo, que el valor esperado de un error con otro es
igual a cero. Es ésta la conceptualizacién que usé Fama para concluir
que el precio de las acciones de EE.UU. para el periodo analizado se-
guia un recorrido aleatorio.

Surifiach, Artis, Sansé y Lépez (1995) son muy didacticos para expli-
car el recorrido aleatorio y los proximos pérrafos se guiardn por esas
definiciones. El recorrido aleatorio implica que la serie de datos tiene
tendencia en la varianza, que se denomina tendencia estocistica, distin-
guiéndose de las deterministas en que las series de datos son tendencias
en la media de los datos. Asf entonces en una serie de datos, precio de
acciones para el caso que nos interesa, se pueden presentar las siguien-
tes situaciones:

a) Ausenciade tendencias, que significa que los precios y sus cambios
provenientes de una serie estadistica tienen como media y como
varianza unos valores que no dependen del tiempo, es decirno se
pueden determinar estas variables en funcién del tiempo. En este
caso, la serie de precios oscila alrededor de su valor medio con una
amplitud constante.

b) Tendencia determinista. En este caso la media de los datos es fun-
cién del tiempo, pero no asf su varianza, la que es auténoma e inde-
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pendiente del tiempo. En términos técnicos, esto implica que Ja serie
es no estacionaria en la media, pero sf estacionaria en la varianza, Jo
que implica que el precio de una accién puede tener una varianza
constante pero una media variable en funcién del tiempo que se ana-
liza.

¢) Tendenciaestocéstica, es ésta la definicién de aleatoriedad para el
caso de acciones y en el cual Ia media de Ja serie es constante y en
consecuencia no depende del tiempo, no asi la varianza de la serie
que es funcion del iempo y que crecerd al aumentar el tamafio de la
muestra de datos, llegando a tomar el valor infinito cuando el tiempo
es muy grande. Por lo tanto, 1o estocastico o aleatorio se refiere
exclusivamente al caso de series que pueden variar grandemente
dependiendo del tiempo y no de su media y asf para un valor cual-
quiera de x €ste viene determinado por un valor inicial, por ejemplo
X » mds los shock aleatorios.

Este es el recorrido aleatorio traspasado al caso del precio de las
acciones y, por lo tanto, su definicidn es bien precisa y no necesaria-
mente estd asociada a juegos de azar o por "pura casualidad"”. El
concepto aleatorio, para el caso de las acciones, proviene de una
definicién matemaético-estadistica, a partir de los precios de las ac-
ciones consideradas estas variables como las que representan tanto
el grado de escasez de las acciones asi como el grado de preferen-
cias personales de cada inversionista. .

d) Tendencia determinista junto con estocastica. En este caso, tanto la
media como la varianza de la serie de datos depende del tiempo.

De las definiciones estadisticas anteriores vemos que el recorrido alea-
torio es un caso especial dentro de otros cuatro. El Analisis Técnico de
acuerdo a las definiciones previas, tiene ciertos aspectos del caso
deterministico. As{, pues, ambos enfoques tedricos se encuentran ubi-
cados en los dos extremos, y si uno de ellos no se da no implica necesa-
riamente que el otro es valido por simple descarte. El hecho que existe
unatendencia en la media, que puede ser el caso de alguna técnica del
Andlisis Técnico, no implica necesariamente que esta serie no sea
estocéstica o aleatoria.

El primer estudio de Fama (op. cit.) hizo una regresién entre los cam-
bios de los precios en un periodo trespecto aun perfodo t-1 y se calcu-
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16 el coeficiente de correlacién serial o autocorrelacién y comprueba
que €stos no son estadisticamente significativos, en otras palabras, son
cercanos a cero para diferentes rezagos de las series de precios. Por lo
tanto, e] término aleatorio o estocéstico es una definicién estadistica y
que tiene sus propios supuestos; pero, a partir de ese concepto no se
puede concluir que cualquier estrategia de los llamados expertos bursé-
tiles no tenga mayor validez; es una deduccién que a la vez requiere de
mayores precisiones.

El enfoque estadistico de aleatoriedad o estocdstico y su aplicacion a
series de tiempo haido perfecciondndose especialmente en cuanto alos
supuestos usados. En efecto, el hecho de trabajar con el supuesto de no
estacionariedad, que significa que la media y la varianza de los datos,
precios de acciones en nuestro caso, no sean constantes ha tenido re-
percusiones respecto a la validez de varios test estocasticos; si no hay
estacionariedad (media y varianza constante), los test como: t-student,
coeficiente de correlacién y test de Durbin-Watson pierden validez. Otra
limitante es el uso de relaciones entre los datos que tengan relaciones
espurias, es decir, relaciones sin sentido o que se dan por pura casuali-
dad. Phillips (1986) desarroll6 con detalle lo que ocurre si se establece
una regresion lineal entre dos variables, las dos definidas como de reco-
trido aleatorio y concluyé que no se cumplen las propiedades estadfsti-
cas de estacionariedad. El coeficiente de determinacién (R2) converge
hacia una variable estocistica en vez de ser cero y los t-student no se
pueden utilizar. Dados estos problemas y las soluciones que se ha pre-
tendido dar a estas dificultades es que hay que mirar con cuidado las
probables conclusiones en cuanto al grado de aleatoriedad del precio
de las acciones.

ANALISTAS TECNICOS, MERCADOS EFICIENTES Y SENTI-
DO COMUN

De la definicién estadistica de aleatoriedad usada en Teorfa de Merca-
dos Eficientes y de la observacién de los conceptos de los analistas
técnicos nos encontramos situados entre dos posiciones, pero con una
raiz cormnun: el que los precios representan el real comportamiento de los
inversionistas. Asf1os analistas técnicos dicen que los precios del pasa-
do describen trayectorias que se repetiran y, a la inversa, la Teoria de
Mercados Eficientes, por su hipdtesis débil, plantea lo contrario. Sin
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embargo, debemos pensar qué ocurre en aquellos mercados bursatiles
que no rednen las caracteristicas de ser competitivos con todo lo que
ello implica, por ejemplo mercados con generacién de informacién re-
servada o confidencial que es usada para invertir por algtin grupo privi-
legiado, o bien con acciones altamente concentradas en pequefios gru-
pos y que se transan generalmente fuera de bolsa; con intermediarios
que forman los precios a partir de remates ofreciendo grandes paquetes
de acciones, generaci6n de burbujas, etc., son hechos que por intuicién
0 sentido comim nos indican que el mercado bursatil no redine las carac-
teristicas para ser explicado totalmente por los analistas técnicos o por
las teorias de mercados eficientes.

Poruna parte, el Andlisis Técnico tiene algo de sentido comtin en cuan-
to a que las personas tenemos un comportamiento con cierto grado de
constancia, que forma parte de la accién humana y dentro de esalinea
central de sistematizacién se dan variaciones y si los precios reflejan ese
comportamiento fielmente, entonces se podria esperar que existan li-
neas o tendencias en mediano y largo plazo. Finalmente, el comporta-
miento del hombre econémico no tendré por que alejarse del compor-
tamiento del ser humano como un hombre complejo v dindmico y que
va aprendiendo de sus experiencias pasadas, las cuales forman la base
de su actuacién futura como ya se sefialé anteriormente. Desde este
punto de vista el analista técnico tiene cierto grado de sentido comdn;
pero no se puede esperar que el comportamiento sea siempre constante
o sistematico y que producto de ello pudiere repetirse de la misma for-
ma en el futuro; indudablemente que no es asi.

Por otro lado, la Teorfa de Mercados Eficientes también tiene sentido
comun, pero en el otro extremo, en cuanto a considerar a los precios y,
€n consecuencia, el comportamiento de los hombres como totalmente
al azar o estocéstico. El comportamiento futuro de un individuo cono-
ciendo su pasado no puede preverse con exactitud, pues siempre exis-
ten hechos fortuitos o aleatorios que lo llevan a actuar de forma diferen-
te acomo lo hizo en el pasado, aunque sea el mismo suceso del pasado
y que ahora se pronostica, pero esta situacién de constancia no siempre
se presenta en latotalidad de los casos. Entonces, si hay algo de azaren
el comportamiento de los hombres, los precios también deben reflejar
ese grado de aleatoriedad. Sin embargo, ¢l sentido comiin nos indica
que no todo es aleatorio y tan independiente del pasado, en cuanto al
comportamiento humano, entonces se deberia esperar que en ciertos
tramos hay aleatoriedad y en otros sistematizacién.

119



Rigoberto Parada Daza

6.7.

120

Asi, pues, es esperable que los precios tengan un comportamiento que
dentro de ciertos rangos muestran grados de aleatoriedad y en otros
muestran grados de sistematizacién y de ahf es que los dos enfoques
pudieren tener una base conceptual subyacente que validan suuso em-
pirico, independientemente de si esto siempre se cumple para todos Jos
casos.

GESTION DE CARTERA Y GESTION FINANCIERA

La pretension de ambos enfoques (el Técnico y los Mercados Eficien-
tes) es finalmente ver de qué forma se gestiona una cartera de inversio-
nes. Los analistas técnicos, de acuerdo a sus diferentes métodos, pre-
tenden indicarle a los inversionistas si deben adoptar una posicién ven-
dedora o compradora dependiendo del ciclo en el cual se encuentren
los precios de los titulos. A esto se le denomina gestién activa de carte-
ra, en la cual si e] inversionista sabe de esas tendencias en los precios
puede ganar més que otros inversionistas que no la conocen. La Teoria
de Mercados Eficientes, en su forma débil sugiere que dicha gestién no
tiene ningtin resultado atractivo o superior por sobre aquel inversionista
que ha elegido una cartera al azar. Ambas sugerencias de politicas de
inversién y de gestién de cartera son una consecuencia légica de sus
propias definiciones y postulados, sin embargo, en la practica hay ges-
tores de cartera que fijan politicas de inversiones y en las cuales se gasta
mucho dinero en obtener informaciones que otros no Ja tienen; coexis-
tiendo en estos gestores ambos métodos de andlisis y ello es vélido,
pues ambos enfoques son teorias y mientras no se demuestre, analitica-
mente primero, y empiricamente en forma global en segundo término,
entonces coexistirin ambos enfoques.

Donde sf se presentan dificultades es en lograr identificar estos dos en-
foques con la Gestién Financiera de las empresas emisoras de las ac-
ciones, cuyo precio es el dato tomado por los técnicos y los mercados
eficientes. Desde un punto de vista de objetivo normativo de Ja Gestién
Financiera de la empresa, lo que ésta pretende es incrementar el precio
de mercado de las acciones; es decir, tras cada decisién de politica
financiera estd siempre presente el precio de mercado de las acciones.
Si el Analisis Técnico es correcto, esto indicaria que la politica financie-
ra de la empresa tendria ciertos ciclos o tendencias, ya que el precio de
las acciones también es influtdo por la gestién que se realice en la em-
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presa. Entonces si se describe y se identifica la sistematizacién del pre-
cio de las acciones, la politica financiera de 1a empresa emisora seria
predecible y ala vez sistemética solucionando con ello los problemas
centrales de la gestion financiera, que es el grado de incertidumbre que
enfrentan todos los administradores, sin embargo tal situacién es de di-
ficil defensa. Este plantearniento es lo que finalmente separa a la visién
que tienen los administradores de empresas y los economistas; va que
para estos ltimos los precios son el tema central y si los mercados son
sistematicos entonces la empresa en ese mercado también deberfa tener
sisternatizacion; o sea, un inversionista bursatil (especificamente un es-
peculador) y si el andlisis técnico es correcto puede también ser un buen
gestor financiero de la empresa emisora, pero s6lo en ese escenario de
constancia o idealizacién del entorno en el que se mueve la empresa.

Por el otro lado, si la Teoria de Mercados Eficientes es correcta enton-
ces el administrador financiero de la empresa emisora de las acciones es
poco lo que tendria por hacer, pues cualquiera sea su gestién no influird
en el precio, yaque éste es aleatorio y si asf ocurre las politicas financie-
ras también seran aleatorias, por lo tanto, 1a gestién financiera se haria
enormemente complicada tanto desde el punto de vista de planificacién
como de control. Es una posicién, desde el punto de vista empirico,
bastante dificil de argumentar a su favor.

Asi, pues, al existir gestién financiera en cualquiera de los dos casos y
estrictamente apegados a sus definiciones no serfa necesario gestionar
financieramente a la empresa, pues todo esti dado, para el caso de los
técnicos y todo es aleatorio para el caso de las Teorfas de Mercados
Eficientes. ; Por qué, sin embargo, hay gestion financiera? Esto se debe
aque ¢l precio de las acciones incluye no sélo atributos propios de la
empresa sino que también en €l se incorporan aspectos de todo el mer-
cado bursatil con ponderaciones diferentes. Asf si en el mercado hay
una revolucién de precios, éste serd un factor mas importante que las
caracteristicas propias de la empresa respecto a la incidencia del precio
de la accidn. Si el mercado esta subiendo, entonces las acciones indivi-
duales también subirdn. Si la empresa estd en situacidn financiera com-
plicada, entonces este factor serd més importante en cuanto a su in-
fluencia en el precio que lo ocurrido en el mercado global. Asi, enton-
ces, en el precio de mercado de las acciones influyen varios factores y
no s6lo aspectos de Ja Gestion Financiera interna de 1a Empresa.
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CAPITULO VI

TEORIA FINANCIERA Y ANALISIS FUNDAMENTAL

7.1. ANTECEDENTES CONCEPTUALES

Si para la Teoria Financiera lo relevante es el precio de las acciones,
para el Analisis Fundamental es e] valor de las acciones. Es la antigua
discusién entre precio y valor. La Teorfa Financiera da crédito sélo ala
informacién que transmiten los precios y no existe el concepto de valor;
en Teoria Financiera el precio es el verdadero valor del titulo v, por lo
tanto no deberia existir sub o sobrevaluaciones. Los fundamentalistas,
en cambio, establecen que todo titulo tiene un valor al que debe ajustar-
se el precio del mismo; esta diferencia es la que provoca la sobre o
subvaluacién y es la que da origen, segtn los fundamentalistas, a gestién
activa sobre cartera de inversiones. El como determinar ese valores la
esencia del analista fundamental, e incluso se le conoce en algunos tex-
tos como el proceso de valoracién de las acciones 1o que se ha hecho
extensivo a la valoracién de empresas.

En este capitulo, al igual que en el Analisis Técnico, no se abordaran en
detalle los diferentes métodos que se usan en el Andlisis Fundamental,
ya que ¢l objetivo es analizar la relacién entre este enfoque y Ia Teoria
Financiera, por lo que se sugiere ver las fuentes primarias. Por otro
lado, los enfoques hoy utilizados ya no son exclusivamente analistas téc-
nicos puros ni analistas fundamentales puros, se han ido generando en-
foques practicos conjuntos.

Asi, pues, el enfoque de los Fundamentalistas y de 1a Teoria Financiera
pareciera que se retrotrae a las primeras lecciones de Teor{a Econémi-
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carespecto alas definiciones de precio y valor, de la cual y en forma
tebrica y practica ha predominado el concepto de precio por sobre el
valor que en la economfa de mercado adquiere su real dimensién, ya
que los precios son las seftales correctas y que sintetizan de buena for-
macel concepto de valor. Los tedricos del valor no han generado un me-
canismo de su determinacién con cierta exactitud en contraposicién al
precio, situacién que tampoco ha sido sorteada en términos practicos.

Sin embargo, esta 6ptica no ha tenido igual evolucién parael caso de las
acciones, yaque los teéricos del valor han generado una serie de mode-
los y mecanismos g gntan calcular ese valor y que se denomina
Valor Intrinseco. B iber (1991) respecto a diferentes modelos
que intentan calcular algiinf valor intrinseco sostiene que: "los elementos
comunes de casi todos estos modelos es que ellos son altamente exito-
sos en explicar el precio de las acciones en un punto del tiempo, pero
son menos exitosos en seleccionar las acciones o titulos apropiadas que
se deben comprar o vender".

El concepto de valor incorpora dos aspectos centrales: uno es que éste
refleja el grado de escasez del bien y el otro es que incorpora el grado
de preferencias subjetivas de cada individuo. Este tiltimo punto es lo
que le da subjetividad al concepto de valor, y que se explica de buena
forma a través del concepto valor de libro de una accién. En general, en
¢l lenguaje financiero no se habla de precio de libro de una accién,
siempre se ha definido el valor de libro como la diferencia entre el valor
contable de los activos menos el valor contable de los pasivos, todo ello
dividido por el niimero de acciones. El valor contable de Ios activos es
un saldo que se obtiene del valor inicial registrado més todos los incre-
mentos, ya sea por compras, ajustes contables menos las ventas de
€508 activos, retiros y depreciaciones. Todos estos valores no coinci-
den necesariamente con el precio de mercado de esos activos, puesen
las contabilizaciones se usan convenciones, principios y reglas conta-
bles, las cuales no estan exentas de criterios particulares de contabiliza-
ctones de cada empresa. Situacién andloga ocurre con los pasivos de la
empresa; en consecuencia, la diferencia entre ambos conceptos (Acti-
vos y Pasivos) representan fielmente el aspecto subjetivo del concepto
valor y que no necesariamente concide con el precio.

Uno de los fundadores de este enfoque fue Ben Graham, quien publicé
el libro Security Analysis (en coautoria con David L. Dodd en 1934) y
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el libro ya clésico The Inzelligent Investor publicado en 1949. Graham
intentaba valorar la empresa a partir de datos contables y financieros y
a base de ellos elaborar algunos consejos del tipo siguiente y seleccio-
nar acciones tal que:

~ Lacomparifa debe ser rentable y no debe haber registrado pérdidas
en los {ltimos cinco afios.

— Lacompafifa debe pagar dividendos. Los inversores conservadores
0 defensivos deben elegir empresas que hayan pagado dividendos
todos los afios durante las tltimas dos décadas.

— Las ganancias deben mostrar una tendencia al alza. Fero no es ne-
cesario que las utilidades aumenten absolutamente todos los afios.
Graham calculaba la relacién ganancia-crecimiento sobre la base
del promedio de ingresos de los tltimos tres afios en comparacién
con el promedio de ganancias de un periodo de tres afios, 10 afios
atrés.

~ Ladeuda no debe superar e] 55% del capital total, o el 50% para
los inversores conservadores.

— Larelacion precio-ganancia de los valores también deberia ser me-
nor a larelacion habitual precio-ganancia que la empresa ha tenido
en el pasado.

- Las acciones deben venderse por menos de 1,2 veces el valor con-
table tangible de cada accién.

Los conceptos que involucran las reglas anteriores se basan en algunos
modelos subyacentes que han sido pilares de los fundamentalistas.

Sin embargo, el concepto base es el Valor Intrinseco y que se resumne en
la siguiente idea: una accién vale por los beneficios econémicos futuros
que recibird quien la posea, €l que se calcula a través del valor actual
esperado de los beneficios, en este caso no se habla del precio espera-
do, sino que del valor esperado. Este concepto global y con bastante
sentido comiin indica que muy pocas personas estarian dispuestas a
pagar un délar mas por sobre los beneficios totales futuros que se reci-
ban por la posesién de ese titulo. Este aspecto es necesario compren-
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derlo en su real dimensién algebraica, pues al decir "ni un délar mas” se
estd indicando el méaximo precio que se puede pagar, 1o que muestra
que hay una desigualdad algebraica, y no identidad, como normalmente
se trabaja; en este dltimo caso, si se plantea como una igualdad entre el
precio que se estd dispuesto a pagar y la sumatoria de los beneficios
futuros, se esta trabajando sobre un conjunto de soluciones matemati-
cas y que normalmente lleva a confusiones conceptuales respecto al
significado del valor intrinseco.

El concepto global de valor intrinseco se operacionaliza a través de las
técnicas de valores actuales y fue planteado por William (1938), poste-
riormente Gordon Shapiro (1956) hizo popular este concepto, sin em-
bargo la operacionalizacién del concepto se aplicé anteriormente por
Makeham (1869). El supuesto central es que finalmente el precio serd
el valor intrinseco, es decir, ¢l precio serd igual al valor actual de los
beneficios futuros. En esta definicién hay un paso no s6lo metodoldgico
sino que también mental, en el sentido que ese valor intrinseco es el
verdadero precio y sélo en ese caso vale la igualdad del precio y el
valor intrinseco. Es comiin, desde el punto de vista fundamentalista, acep-
tar esta definicién como dada y se plantean los modelos del precio ver-
sus valor actual.

El concepto de valor actual implica el conocimiento de diferentes varia-
bles tanto internas como externas que afectan a la empresa emisora de
las acciones y, ala vez, se permite simular el valor intrinseco frente a
variables exdgenas como son las macroecondmicas. Esta es la principal
ventaja del valor actual, pues por ejemplo se puede analizar cudl serd Ia
sensibilidad del valor intrinseco frente a variaciones en las tasas de des-
empleo, tasa de inflacién, variaciones en el tipo de cambio, variaciones
en la tasa de interés, por nombrar a las més relevantes. De igual forma
se puede simular el valor intrinseco frente a cambios en los precios de
los productos, precio de insumos, precio de factores productivos, etc.
Es, pues, un buen modelo que permite simular un futuro no exento de
complejidades. Es una posicién de extremo ¢ ideal, ya que si asumimos
que todos los inversionistas poseen la misma informacién y las mismas
expectativas futuras, entonces el valor intrinseco deberia ser ¢l mismo
para todos ellos y a la vez deberfa ser igual al precio. Si tal situacién no
se presenta entonces el valor intrinseco serd distinto para cada inversio-
nista y en ese caso la diferencia entre el precio y ese valor se debera a
que la informacién para los inversionistas es asimétrica, es decir, cada
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uno trabaja sobre diferentes escenarios futuros con diferentes tipos de
informacion. Es en este marco que se puede analizar la relacién entre los
fundamentalistas y la Teorfa Financiera.

TEORIA FINANCIERA Y ANALISIS FUNDAMENTAL

Dentro de la Teoria Financiera, el tema de la informacién es enfocado
directamente en el modelo de Teorfa de Mercados Eficientes y dentro
de €ste especificamente en la Teorja de recorridos aleatorios. Respecto
aeste tema Fama (1965) expresa:

"Si la Teorfa de recorrido aleatorio es vélida v si los mercados sor:
‘eficientes’ entonces los precios de Jos titulos, en algiin momento en
el tiempo, resultardn entonces célculos o estimaciones correctas de
los valores intrinsecos o fundamentales”.

- "Asi el Andlisis Fundamental adicional Gene solamente valor cuando
el analista obtiene una nueva informacién que no intervine en la for-
macién de los precios corrientes del mercado o cuando tiene nuevas
ideas o perspectivas en relacién con los efectos de la informacién
general utilizable, que no estan reflejados implicitamente en los pre-
cios corrientes. Si el analista no posee ni nuevas ideas ni nueva infor-
macién, puede muy bien olvidarse del andlisis fundamental y elegir
valores por medio de alglin procedimiento de seleccién al azar”.

~ "El desafio de la Teorfa de recorrido aleatorio que plantea el anlisis
fundamental consiste en que ésta puede demostrar que sus procedi-
mientos més complicados son realmente més ventajosos que la sim-
ple norma de seleccidn al azar".

En los planteamientos anteriores, Fama es menos fuerte con el analisis
fundamental que como lo es frente a los analistas técnicos. Por otro
lado, el tema central que muestra Ia diferencia entre andlisis fundamental
y teoria de recorrido aleatorio se centra en el nivel de informacién que
se incorpora a 1os precios.

Asi, la hipétesis intermedia o semifuerte de la teorfa de mercados efi-
cientes sostiene que toda la informacién, ya sea interna de la empresa
emisora o de entorno que afecte a la empresa emisora se incorpora total
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¢ inmediatamente al precio. Si ello no ocurre entonces las expectativas
de los inversionistas no serdn homogéneas. Es en este punto donde se
puede insertar el valor intrinseco, pues toda Ja informacién de la empre-
sa y suentomo se incorpora a la forma de determinar el valor intrinseco
¥y como ya se seflal$ anteriormente si toda la informacién es igual para
todos, entonces el precio y valor serdn los mismos. Por lo tanto, y des-
de un punto de vista tedrico si la teoria de mercados eficientes en su
forma intermedia o semifuerte es correcta, entonces el andlisis funda-
mental serfa equivalente a la teoria de mercados eficientes. Esto es de-
bido a que la hipétesis semifuerte se refiere més especificamente a la
rapidez con la cual los precios de los titulos reflejan los anuncios de la
informacién piiblica toda, la que se incorpora al valor presente de los
beneficios. En un articulo posterior de Famna (1991) cambia el nombre
de la hipétesis semifuerte por estudio de eventos, en el cual se incluye
las dos primeras hipdtesis y 1a hip6tesis fuerte la denomina informacién
privada y da elementos metodolégicos y estudios de c6mo se han efec-
tuado investigaciones respecto ala bisqueda de evidencia de los mer-
cados eficientes.

ANALISIS FUNDAMENTAL Y TEORIA

Tal como se analiza en este texto y por homogeneidad metodolégica
con el Analisis Técnico y la Teorfa Financiera se seguird el mismo enfo-
que de Hernadndez, Ferndndez y Baptista para explicar si el esquema
fundamentalista cumple con las funciones que se le asigna a la teorfa
para analizar si €ste constituye un cuerpo cientifico.

El primer punto a considerar es si el enfoque fundamentalista explica el
fenémeno del precio de las acciones asi como €l ajuste que se produce
en ellos. Los primeros enfoques, especialmente el de la determinacién
del valor intrinseco, explican c6mo se forma el precio asi como las va-
riables que influyen en su determinacién. Estos enfoques no han perma-
necido constantes en el tiempo y se han ido verificando empiricamente,
destacando estudios recientes como Fama y French (1995), buscando
explicaciones de cudles son las variables que explican las rentabilidades
de los titulos, y evidentemente de los precios y se verifica que hay varia-
bles como las contables, de tamafio y la relacién valor de libros-precio
de mercado que son importantes. Hay otro conjunto de estudios efec-
tuados desde la década de los sesenta hasta la de los noventa que desa-
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rrollan modelos usados también con fines predictivos. Asf pues, este
enfoque cumple con la funcién de explicar el porqué de 1a formacién de
precios, al igual que el c6mo se forman y su sustento teérico. Todos
estos factores explican el fenémeno de los precios, lo que nos muestra
que la primera funcién de la teoria es desarrollada por este enfoque.

Un segundo aspecto de evaluacién metodolGgica de teorfa se refiere a
la sistematizacidn en el sentido de dar cierto orden al conocimiento del
precio. El nombre Fundamental nos permite precisar este concepto, ya
que se trata de determinar las variables fundamentales que generan el
precio dando un orden a conceptos que estaban dispersos. Esta siste-
matizacién de variables tanto microeconémicas como macroecondmicas
han sido conseguidas a través de modelos fundamentalistas. Por otro
lado, estos modelos también tienen fines predictivos, que es la tercera
funcién de toda teoria y en éstos algunos han sido exitosos como se
seflal6 anteriormente por Elton y Gruber (op. cit.).

Respecto alos criterios de evaluacidn de esta teoria vemos que el fené-
meno es bien descrito, pues el terna esta definido: precios y rentabilidades
de titulos; se analizan las caracteristicas y componentes del concepto de
valor intrinseco, principalmente los beneficios de las empresas. La ex-
plicacién del fenémeno del precio de las acciones en los fundamentalistas
ha permitido aumentar el entendimiento del concepto valor intrinseco, el
que con pruebas empiTicas han mejorado la explicacién y la prediccién.

En resumen, el Anilisis Fundamental cumple los atributos de cualquier
enfoque tedrico siguiendo el método cientifico, por lo que tiene el mis-
mo estatus que se usaen la Teorfa Financiera.

GESTION DE CARTERA, GESTION FINANCIERA Y ANALI-
SIS FUNDAMENTAL

Warren Buffett, uno de los exponentes més renombrados y seguidor del
Andlisis Fundamental es definido con varios adjetivos calificativos como:
"el mas grande de los inversionistas de todos los tiempos”, Paul
Samuelson lo define como "genio de lainversién”, "héroe nacional” y
otros. Buffet sugiere ciertas normas o pautas para invertir en acciones,
por otro lado descalifica que el riesgo pueda ser evaluado dinicamente
por una medida estadistica como es la varianza, como lo sefiala la Teo-
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ria Financiera, sostiene que los mercados no son eficientes y al revés de
lo que indica la Teoria Financiera, Buffett sostiene que la diversificacién
puede ser més bien un obstaculo que una ayuda para aquellos que sa-
ben lo que estan haciendo. Estos dltimos puntos Io separan de los infor-
mes y articulos de los académicos de la Teorfa Financiera. Su estrategia
deinversién y, por lo tanto, su gestién de cartera se basa en el anélisis
precioy valor. La inversién ideal para Buffett es en una empresa con
una sélida posicién de mercado, algo de influencia monopélica o de
fijacién de precios, flujos de caja positivos y una administracién orienta-
da a los propietarios. Sus conocimientos principales los adquirié de su
profesor Ben Graham, ya citado en este capitulo. Pero Buffett es més
concreto en su gestién de cartera, ya que para invertir define los siguien-
tes aspectos:

1.-Debe tratarse de un negocio relevante (por lo menos 25 millones de
ddlares en utilidades antes de impuesto).

2.- Elnegocio debe tener una capacidad de generar utilidades demos-
tradas y consistentes (las proyecciones futuras no interesan ni tam-
poco lareestructuracién de empresas).

3.- Deben sernegocios que generen buenos retornos sobre el capital
sin 0 con poco endeudamiento.

4.- Con administracién orientada a los duefios.
5.- Negocio sencillo (si hay mucha tecnologia no podemos entenderlo).

6.- Un precio de oferta (no queremos perder nuestro tiempo o del ven-
dedor al conversar sobre una transaccién cuando el precio es des-
conocido).

Silas normas de gestién sugeridas por Buffett son las que e han permi-
tido transformarse, a través de la inversidn en acciones, en el inversio-
nista bursatil "mis exitoso del siglo” nos indica que ese concepto y defi-
niciones de Andlisis Fundamental sigue siendo un método plenamente
vélido como guia de inversion.

Por otro lado, una de las caracteristicas basicas que distingue el enfo-
que de los fundamentalistas es que el horizonte de inversion es de largo
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plazo, y que para los modelos de valoracién de acciones significa que el
periodo de actualizacién de los beneficios futuros tiende hacia el infinito,
lo que da origen a un indicador basico de los fundamentalistas como es
el ratio precio/utilidades.

En otras palabras, la gestidn de cartera de los fundamentalistas estd
basada en estrategias de inversién a largo plazo, por sobre las inversio-
nes especulativas que es el tema de los analistas técnicos. La Teorfa
Financiera también se centra en andlisis en donde prevalece principal-
mente una vision de corto plazo en la inversidn, pues en el retorno de los
titulos juega un papel relevante la ganancia de capital, es decir, la dife-
rencia de precios entre el momento de adquisicién y el de venta. En el
largo plazo, en el enfoque fundamental ia ganancia de capital pierde
relevancia en los modelos y pasa a ser sustituida en importancia por los
beneficios o los dividendos.

Desde el punto de vista del administrador financiero, la influencia de los
conceptos subyacentes del analisis fundamental han sido relevantes. En
los primeros capitulos de cualquier texto de ensefianza de administra-
cién financiera se enfatiza que los administradores financieros tienen como
objetivo central maximizar el valor del capital como un objetivo norma-
tivo. Weston y Brigham (1994) sostienen que: "latarea del administra-
dor financiero consiste en adquirir y usar fondos con miras a maximizar
el valor de laempresa”. Brealey y Myers dicen: "El éxito (del adminis-
trador) se juzga normalmente por ¢l valor: a los accionistas les beneficia
cualquier decisién que incremente el valor de su participacién en laem-
presa”, "El secreto del éxito en la direccién financiera es incrementar el
valor".

Ross, Westerfield y Jaffe (1995), sostienen: "Pensamos que el trabajo
maés importante del gerente financiero es crear valor a partir de las acti-
vidades de presupuesto de capital, financiacién y liquidez". En otros
clasicos de estudios el enfoque es similar y en todos ellos se describen
las técnicas que se siguen para aumentar e] valor de la empresa y del
patrimonio. Estas técnicas de valoracién, que son las de valorizacién
econdmica de los activos, de los pasivos y la valorizacién econémica
del patrimonio estan fuertemente influidas por lo que es el valor intrinse-
co de cada uno de ellos y la forma operativa de calcular ese valor intrin-
seco es el uso de las técnicas del valor actual. El principio de valoracién
0 valuacién es el mismo; es decir, lo que estos activos son capaces de
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generar como beneficios en el futuro, por otro lado lo que los pasivos
implican como compromisos en el futuro y, por ltimo, lo que los accio-
nistas recibirdn como recompensas en el futuro. Estos temas tienen fuerte
relacién con el analisis fundamental.

Asi, entonces, la gestion financiera estd basada en enfoques tedricos de
valuacién de activos, reales y financieros, cuyos fundamentos
metodoldgicos se basan esencialmente en e] concepto de valor econé-
mico, el cual adquiere el concepto de valor intrinseco andlogo al con-
cepto usado en Andlisis Fundamental. Cuando se analiza, porejemplo,
el precio de un bono como fuente de financiamiento empresarial se re-
quiere primero conocer el valor par o valor nominal del bono, el que es
un valorintrinseco y que guiard la decision de financiamiento; cuando se
quiere analizar el nivel de inversiones en activos se debe estimar su ren-
tabilidad econémica, 1a que también se genera a partir de su valor intrin-
seco. Los modelos de valuacién de acciones también tienen su base, en
un contexto de Analisis Fundamental en el valor intrinseco y a partir de
ella se generan los conceptos de costo de capital y los principios de
evaluacién e inversidn, asi como los criterios basicos de decisiones de
inversién y financiamiento.

Enresumen, la gestién financiera de las empresas desde las décadas de
los cincuenta hasta hoy dia tiene una fuerte relacién y apoyo tedrico a
base del enfoque metodolégico del Anlisis Fundamental, aspecto que
ladiferencia grandemente del Anélisis Técnico, €] que no ha tenido in-
fluencia alguna en la gesti6n financiera empresarial. Por otro lado, esta
relacién entre Andlisis Fundamental y Gestién Financiera también haido
recibiendo el impacto de la Teoria Financiera que a través de sus mode-
los ha ayudado tanto al tema de la valoracién de los activos como a la
ensefianza de la gestién financiera.
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CAPITULO VIII

TEORIA FINANCIERA Y FINANZAS APLICADAS

CONCEPTUALIZACIONES

En los capitulos precedentes se ha mencionado y referido especifica-
mente a la Teoria Financiera, sin embargo en este capitulo se hard men-
ci6n al campo tedrico en donde se desarrollan las finanzas, pero como
un cuerpo mas general que el drea tratada, de ahi el nombre de Finanzas
Aplicadas que se ha usado en este texto sélo con fines didacticos, ya
que esta definicién no existe ni tampoco s ha usado. En este capitulo se
entendera por Finanzas Aplicadas al campo que puede abarcar todo el
conocimiento financiero, tanto antes de la aparicién de 1a Teorfa Finan-
ciera como ademés de todos los conocimientos incorporados pero fue-
ra de la Teorfa Financiera y que se refieren a modelos y métodos, tanto
explicativos como de la gestion y que tienen relacién con Finanzas de
empresas y gubernamentales. Hay una infinidad de modelos que no tie-
nen las caracteristicas de los modelos de la Teoria Financiera y que a
estas alturas del texto ya se han explicitado. Las caracteristicas de los
modelos de Teorfa Financiera y que se deducen de los capitulos ante-
rores y muy resumidamente son las siguientes:

a) Modelos de equilibrio. La Teorfa Financiera se caracteriza por in-
corporar el concepto de equilibrio y arbitraje. El equilibrio es el re-
sultado, estatico en una primera etapa y dindmico en una etapa pos-
terior, del desenvolvimiento de inversiones econdmicamente racio-
nales si se consigue un equilibrio en los precios de los activos.
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b) Activos Financieros acciones. Los modelos de la Teorfa Financiera
se refieren principalmente a acciones de sociedades anénimas, y a
partir de ellos se han extendido para explicar precios de otros pro-
ductos financieros.

¢) Método cientifico de ciencias exactas. Los modelos de Teoria Fi-
nanciera se caracterizan por el uso del método cientifico de las cien-
cias bésicas fisico-quimicas donde la incorporacién de teoremas,
axiomas y postulados se distingue como algo central.

d) Existenciade variables neutras o simplemente ignoradas. El uso de
supuestos normativos o el supuesto central de inversionistas
tomadores de precios en un mercado competitivo lleva a que mu-
chas variables que afectan al mercado de valores y especificamente
al mercado accionario no aparezcan como relevantes en la toma de
decisiones, variables como control politico de empresas, valores
culturales y éticos, regulaciones y leyes no forman parte de los mo-
delos.

En consecuencia, hay varios aspectos fuera de los modelos de la Teoria
Financiera y que para delimitar su alcance merecen un capitulo de
profundizacidn en estos temas y para ello se usaré el enfoque de Dagum
(1995) en su articulo que se refiere al alcance y método de la economia.

LA ECONOMIA, FINANZAS Y EL CONOCIMIENTO CIEN-
TIFICO

Desde un punto de vista de conocimiento cientifico es necesario enmar-
caren qué 4rea se encuentra la Economfa y en particular Jas Finanzas
para delimitar su campo. En el Cuadro N° 8.1. se describe un enfoque
clésico del conocimiento cientifico que servird de referencia para el ana-
lisis posterior del campo que deberfa cubrir las Finanzas Aplicadas y la
Teoria Financiera.

En el cuadro N° 8.1. se clasifican tres categorias del conocimiento, la
primera la define como la esencia del conocimiento, lo que se entiende
como las ciencias que pretenden explicar aspectos de la realidad bien
definidos, los que son clasificados en las ciencias Fisico-Quimicas, Bio-
logia, Sicobiologia y Ciencias Sociales, cuyo objetivo es el estudio con-
creto de lamateria, la vida, la mente y la sociedad, respectivamente.
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CUADRO 8.1.

CLASIFICACION DEL CONOCIMIENTO CIENTIFICO

Categoria del conocimiento

miento, es decir, filosofia de
las ciencias o la ciencia de las
ciencias.

Rama del conocimiento

1.- Esencia del conocimiento, 1.1 Clencias Fisico-Quimicas 1.1 Materiainanimada
esto es, ciencias factuales(*) 1.2 Biologia 1.2 Vida
1.3 Psicologia 1.3 Mente
1.4 Ciencias Sociales 1.4 Sociedad
2.- Forma del conocimiento, 2.1 Légica Métodos de las ciencias fac-
es decir, los métodos clentifi- 2.2 Matemdtica tuales
co o ciencias instrumentales. 2.3 Estadistica
2.4 Probabilidad
2.5 Economia
2.6 Biometda
2.7 Ciencias actuariales
3.- Metaforma del conoci- 3.1 Ontologiadelasciencias.  Fundamentos, limites y vali-

3.2
33

Metodologia de las ciencias
Epistemologia de las cien-
cias.

Objeto del conocimiento

dez de las ciencias actuales y
formales.

34
35
3.6

Psicologia de las ciencias
Sociologia de 1as ciencias
Historia de las ciencias

(*) Esta raduccién es de "El Trimestre Econdmico”. En el idioma castellano no ¢s habitwal el
érmino factual. Lo que el autor quiere indicar por factual es que se waw de ciencia verdaders: ba -, f_b,
B NEchdS 4w opodan o imageglize.

Fuénme: Dagum, Camilo: "Alcance v Método de la Economia como Ciencias™, £l Trimestre Econdrico,
Vol.LX!1(3), Jul.-Sep.1995, pp. 297-336.

La categoria respecto ala forma del conocimiento y que se refiere a los
métodos que usan las diferentes ciencias del conocimiento, el autor
menciona: la Légica, Matemdticas, Estadistica, Probabilidad,
Econometria, Biometria y Ciencias Actuariales. Estos métodos no se
usan en una determinada ciencia, es mas, todos pueden ser aplicados en
las diferentes ciencias.

La tercera categoria del conocimiento se centra en lo que se denomina
Filosofia de las ciencias, aspecto propio de enfoques de Metodologias
de Investigacidn. Se refiere a temas que dan los fundamentos, limites y
la validez de las ciencias exactas y sociales. Se incluye lo que se deno-
mina Ontologia de las Ciencias, cuyo objetivo es el estudio de la natu-
raleza y de los fundamentos de los componentes del universo conside-
rado; la Metodologia de la Ciencia que se refiere a los métodos
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generales de la ciencia exacta o social; la Epistemologia de la Cien-
cia, cuyo objetivo es el estudio de la naturaleza y los fundamentos del
conocimiento de las ciencias exactas y sociales, asi como de los aspec-
tos metodoldgicos haciendo referencia a sus limites y a su validez; la
Sicologia de la Ciencia que se refiere a las caracteristicas, motivacio-
nes e rdeologia de los grupos de investigacion y, por tltimo, se incluye Ja
sociologia de la ciencia que se refiere a las razones sociales que motivan
o desmotivan lainvestigacidn. Se incluye también la Historia de la Cien-
cia, cuyo objetivo es estudiar la evolucién histdrica de la ciencia.

La Economia y las Finanzas las podemos clasificar como una categorfa
separada de las mencionadas 2n el Cuadro N° 8.1. y cuyo objetivo del
conocimiento lo definimos como el estudio de los precios y de la asigna-
cién de recursos econémicos escasos. Sin embargo, en una visién mas
amplia ésta se inscribe dentro de las ciencias sociales, pero centradaen
el hombre como tomador de decisiones econdmico-financieras. En este
mismo contexto también abarca aspectos de la sicologia del individuo y
de la evolucién de la vida. Es, pues, una ciencia que tiene caracteristicas
y matices de las otras ciencias. En cuanto alos métodos cientificos y,
como se ha analizado anteriormente, la Teorfa Financiera y la Economia
no ocupan un Unico método sino que todas las mencionadas en el Cua-
droN° 8.1, han sido utilizadas y en las Finanzas no ha habido exclusivi-
dad de s6lo algunas. Respecto a la metaforma de 1a Teoria Financiera y
de las Finanzas no han tenido la misma intensidad que el estudio de
modelos propiamente tales. No es comiin encontrar revistas especiali-
zadas dedicadas a estos puntos, aungue si algunos textos de economia
que aborden estos topicos como el cldsico "Analisis Econémico” de J.
Shumpeter, op. cit.

CONJUNTO Y VARIABLES BASICAS DE LAS FINANZAS
APLICADAS

A través de los diferentes capitulos de este texto se ha mencionado que
la Teorfa Financiera considera neutras o simplemente ignora variables
que estdn presentes en el sisterna financiero. Este conjunto de variables
o hechos reales que afectan a la formacién de precios al no ser explici-
tamente considerados lleva a que los modelos no expliquen en su tota-
lidad el fenémeno econdmico que pretendan aclarar. Desde este punto
de vista al ampliar el espacio a este conjunto de variables pueden ocu-
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rrir dos situaciones: a} que estos hechos se incorporen en los modelos si
€s que son parametrizables y medibles y b) que sean hechos de tipo
cualitativo o de dificil medicién objetiva por lo que su inclusién en los
modelos de Ja Teorfa Financiera no sean viables. En este segundo caso
el estudio de estos sucesos no se pueden simplemente ignorar por no
poder medirlos y se deben buscar otras metodologfas apropiadas, lo
que permitird formar un cuerpo tedrico que esté fuera de la Teoria Fi-
nanciera, pero si dentro de lo que en este texto se engloba bajo la deno-
minacién de Finanzas Aplicadas. También formarian este cuerpo de Fi-
nanzas Aplicadas todos aquellos modelos que escapan de las
metodologias de la Teorfa Financiera y que se verdn mdés adelante.

Tomando las ideas matrices de Dagum (op. cit. pdg. 314), pero adap-
tandolas hacia el objetivo de este libro y definiendo explicitamente va-
riables no sentaladas en el articulo original, nos encontramos con el he-
cho que en el mercado de valores hay tres conjuntos que se exponen en
el Cuadro N° 8.2. y que son los siguientes:

CUADRO N° 8.2.

CONJUNTOS QUE FORMAN EL MERCADO DE VALORES

Conjunto Unidades de Ahorro e Inversién

Al = {FE,G.RM} (1)
Al = Unidades de Ahorro de Inversién

F = FamiliayPersonas

E = Empresas

G = Gobiemno

RM = Restodel Mundo

Conjunto de Tecnologias

T = {IFIGMCCIU} )
T = Tecnologia

IF = IngenierfaFinanciera

I = Informatica

G = Gestién (Técnica)

MC = Métodos Cientificos de Investigacién

CIU = CentrodeInvestigacién y Universidad, Metodologfa e Ideologfas




Rigoberto Parada Daza

SEORCE H

5

Conjunto de Instituciones y Estructura Institucional

yC = Valores éticos y culturales (Historia)

Interseccion entre Conjuntos AL, T e IE

(AINIE = U = Sistemas Politicos y Econdmicos
(AINT) = U, = InstrumentosFinancieros
(IENT) U, = Organizacién Social

= {L,IR,T,RP, VEyC,In, Ta, Tm } (3)

= Instituciones y estructura institucional

Leyes Pais

Regulaciones Interna Bolsa

= Trbutacién

Relaciones de Poder Politico (Control Empresa)

H

Intermediarios (Corredores, bolsa, bancos)

= Tamano de los paises

= Tamafio de Mercados (Nivel de Transaccién, Nimero de acti-
vos transados, nimero de inversionistas).

H
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Conjunto de Unidades de Ahorro e Inversion

El conjunto N° 1 estd formado por las unidades de Ahorro e Inversion
y los elementos que 1a forman son las familias (F); las Empresas (E), ¢l
Gobierno (G) y Resto del Mundo (RM). Todos los elementos de este
conjunto se pueden expresar en variables y lo que verdaderamente inte-
resa es que todos estos entes participan en el mercado de capitales, ya
sea como inversionistas o como ahorrantes. As{ pues, pueden ser emi-
sores de activos bursatiles o bien demandantes de activos bursatiles y
sus objetivos no siempre son transitivos ni simétricos. A la vez se dan
interrelaciones horizontales y verticales entre ellos; relaciones horizon-
tales son las transferencias de recursos financieros que se presentan
entre ellos, asi una familia puede ser propietaria de empresa, s decir
accionistas, pero a la vez estas familias son parte de los gobiernos ya
que algunas legislaciones lo permiten. Por relaciones verticales se en-
tiende 2 aquellas relaciones de jerarquia, por ejemplo existen gobiernos
que poseen unidades productivas y que a la vez son accionistas
controladores de ciertas empresas por sobre las familias que poseen
s6lo una parte del control de esas empresas-estatales; en este caso, por
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ladindmica de la democracia de la sociedad anénima los controladores
principales tienen mayor influencia y, ala vez mayor jerarquia en cuanto
ala gestién de la empresa respecto de aquellas familias minoritarias.

También adquiere importancia como ahorrantes o inversionistas la par-
ticipacién del Resto del Mundo (RM), el cual determina nuevas situa-
ciones de equilibrio, especialmente en economias pequenas. Al consi-
derar explicitamente el RM se esté en presencia de un mercado global,
cuyo equilibrio estético y dindmico es diferente al de aquella situacién en
donde se analiza un mercado loca] aislado.

En todos los elementos de este conjunto no es trivial el supuesto de
comportamiento de hombre econdmico como maximizador mateméti-
co. Frente a un determinado proyecto piiblico la rentabilidad exi gida
por el Estado no es la misma que la rentabilidad exigida por una empre-
saprivada. Al existir diferentes tasas de rendimiento, social para el pri-
mer caso y tasa privada para el segundo caso, entonces estos agentes
iran al mercado bursétil con tasas explicitas diferentes a las que se en-
frentardn con los oferentes de fondos que también tendrdn tasas distin-
tas; son, pues, agentes econémicos con funciones rentabilidad-riesgo
diferentes, ya sean oferentes o demandantes. Tampoco resulta trivial
afirmar que los activos financieros ofrecidos o demandados por agentes
diferentes sean homogéneos.

El conjunto Al es heterogéneo, y las diferencias entre los elementos
constituyentes de este conjunto llevan a los investigadores a percibir
estarealidad y se siente la necesidad de representarlos en los modelos,
o bien hacer consideraciones y sensibilizaciones respecto a los alcances
y limites de cudl es larealidad que se est4 tratando de explicar. Todo
hecho que resulta extraiio al observar los modelos merece un andlisis
serio y es lo que ha llevado al desarrollo de las ciencias, no se pueden
ignorar los hechos reales o bien no se puede usar el "ceteris paribus"
porque el hechoigual existe y merece una explicacién.

8.3.2. Conjunto de Tecnologias

Los elementos del conjunto T son: Ingenieria Financiera (IF), Informa-
tica (I), Gestién (GE), Métodos Cientificos(MC) y Centro de Investi-
gacién (CI). Todos estos elementos estan presentes de una u otra forma
en los mercados de valores y corno se observa son principalmente cuali-
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tativos o de dificil medicién objetiva por lo que su parametrizacién no es
un asunto insignificante, y que lo hace dificil de incorporar en cualquier
modelo matemaético. También entre ellos se dan interrelaciones.

El elemento Ingenierfa Financiera (IF) y tal como se expuso en el primer
capitulo se asocia ala creacién y gestion de nuevos productos financie-
ros que tienen como base un bien subyacente y que su creacién original
ha sido, generalmente, producto de rigidez en el mercado o bien de
crisis econémicas. Su objetivo es normalmente cubrir riesgos por
fluctuaciones indeseadas en los precios de los bienes subyacentes. As{
nacen productos como: swaps, opciones, futuros financieros, securitiza-
ciones, ADR, etc., todos productos con caracteristicas particulares tanto
legales como en su perfodo de duracién y son principalmente activos
financieros de corto plazo. Todos los productos de la IF van generando
nuevos equilibrios y coberturas y a la vez dan dinamismo y continuidad
al mercado, lo que ha originado modelos de prediccién de precios de
activos bastante sofisticados. Siguiendo la evolucidn de las finanzas rea-
les es esperable que tras cada crisis econémica s€ generen nuevos pro-
ductos derivados para cubrir los riesgos de variaciones en los precios
provocados por esas crisis. Este escenario genera nuevas hipétesis y
nuevos paradigmas que son fuente de estudio.

El segundo elemento importante en el conjunto de Tecnologia y que
afecta al Mercado de Valores, es la Informitica. La repercusién de esta
variable es por dos lados. Por una parte el desarrollo de la informética,
tanto en equipos como en aplicaciones, ha generado mecanismos muy
eficientes de transmisién de informacién, aspecto relevante en el desa-
rrollo de los mercados bursatiles. Asf, lainformacién generadaen cual-
quier mercado bursétil en la década de los cincuenta o sesenta del
presente siglo es muy inferior en calidad y cantidad a la informacién
generada en la década de los noventa en cuando a su oportunidad,
fidelidad y grado de profundizacién; existe informacién mejor procesa-
da y presentada, en consecuencia comparar las series de precios de
titulos en décadas diferentes y trabajar econométricamente sobre ellas
sin considerar estos aspectos se pierde validez, pues las comparaciones
son sobre bases heterogéneas, aspecto que se puede ignorar matemati-
camente, pero que cualitativamente son relevantes y requiere de ajustes
para que los modelos las incorporen, en econometria a esto se le
denomima hacer "magquillaje” sobre los datos. -
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Una segunda repercusién de la Informadtica en el mercado bursatil se
refiere alas nuevas formas de contratacién y cierre de transacciones. En
efecto, laexistencia de Bolsas Electrénicas donde, a través de podero-
sos computadores y tecnologia informatica, se han transformado los
tiempos de transaccidn, los costos de transaccidn y las regulaciones de
las operaciones bursétiles. Esta influencia le da sentido real a conceptos
que eran principalmente tedricos como es el concepto de interés capita-
lizado en tiempo continuo. De igual forma, a través de la transferencia
electrénica de datos y de informacidn, las bolsas locales de algin pais
se abren a nuevos mercados ubicados geograficamente en otros luga-
res. Asi, entonces, al tratar de verificar estadisticamente el comporta-
miento de precios en una determinada bolsa electrénica local se debe
necesariamente analizar €] grado de correlacion entre bolsas diferentes,
entre las cuales existe transferencia electrénica de datos. Para el caso
de algunos paises, hacer este ejercicio estadistico en la década de los
cincuenta o sesenta no quedaba mds que como un ejercicio tedrico sin
apoyo de transferencia real de recursos, por lo que sus resultados sélo
tenian curiosidad académica. La informéatica ha cambiado este escena-
rio y el gjercicio estadistico ahora tiene mayor sentido.

Desde el punto de vista de la Teoria Financiera, el desarrollo de la infor-
matica ha sido importante, pues ha permitido manejar grandes cantida-
des de datos y grandes cantidades de variables, las cuales son procesa-
das y usadas en la verificacién empirica de los modelos teéricos.

El tercer elemento del conjunto Tecnologia es la Gestién (G), que se
refiere a las diferentes maneras de como gestionar portfolios de inver-
siones. Las decisiones de inversién en titulos financieros no son espon-
tdneas ni necesariamente instantaneas ni tampoco son el resultado de un
proceso simple y voluntarioso. Las diferentes técnicas de gestion em-
presarial son elementos centrales en la toma de decisiones a lacual no
escapan las Finanzas. Todo proceso de gestion implica la definicién de
objetivo, el estudio de su consecucién, su control, su direccidn, asi como
su organizacién. En la definicidn de objetivos hay tacticas (acciones de
corto plazo) y estrategias (acciones de largo plazo) que estan presentes
en todo proceso decisional, del cual la inversién en titulos financieros no
estd exenta. La implicacién de esta variable es que el anlisis del equili-
brio en un mercado de valores no es exclusivamente un enfoque de
hombre econémico centrado en ganancias de capital y de especulador.
Todo proceso de gestién lleva necesariamente a efectuar un anélisis de

145



Rigoberto Parada Daza

146

los objetivos y su consecucién en el corto y largo plazo. El proceso de
Gestién no es facilmente parametrizable; hay factores que pueden ser
cuantificados y medidos, pero también coexisten factores de dificil me-
dida objetiva, entre los cuales se pueden sefialar: preparacién académi-
cade los administradores o directores en técnicas de gestién, formas de
estructuracién de las empresas, grado de tecnificacién de la gestidn,
trayectoria y experiencia de la empresa, por nombrar algunos factores
que son claramente aspectos de dificil medicién y sus estudios normal-
mente han sido de tipo més cualitativo que cuantitativo.

El cuarto elemento del conjunto Tecnologia que afecta al mercado de
valores es el Método Cientifico. En Teoria Financiera y en las Finanzas
en general se han aplicado diferentes métodos cientificos y todos aso-
ciados a ciencias instrumentales cuantitativas y que fueron mencionadas
en el Cuadro N°8.1. de este capitulo. Cada una de estas ciencias
instrumentales ha tenido nuevos desarrollos tedricos que en algunos ca-
sos pueden hacer variar especialmente las contrastaciones empiricas de
los modelos. En esto, la Econometria es un buen ejemplo de desarrollo
de nuevos test de verificacién. Por otro lado, hay dentro de cada cien-
cia instrumental ramas que no han sido utilizadas en las Finanzas Aplica-
das. Toda la metodologia de las Finanzas se ha centrado principalmente
en los factores y variable que son claramente observables y medibles; al
contrario, todas aquellas variables dificiles de parametrizar han tenido
otro trato y no es parte de la Teorfa Financiera. Aspectos como regula-
cién de mercados, reglamentacién de mercados, entorno social y emo-
tivo de los inversionistas, sistemas de gobierno y otros han tenido enfo-
ques principalmente de economia positiva y, por lo tanto, han ido que-
dando fuera del enfoque de la Teorfa Financiera; pero la existencia de
estos valores para las Finanzas es tan trivial que su enfoque y estudio es
muy relevante. Asi, pues, el método cientifico que se use en el mercado
bursétil es esencial en la explicaci6n del fenémeno econémico que alli se
desarrolla y 1a credibilidad de los resultados no est4 exclusivamente aso-
ciado al método especifico sino a que las conclusiones sean coherentes
con lo que larealidad indica; asf dificil de aceptar serd el uso de CAPM
en alglin pais en el cual su mercado de valores es incipiente, reducido y
no competitivo, a pesar del rigor analitico del método cientifico usado
para elaborar el CAPM.

El quinto elemento del conjunto Tecnologia est4 formado por los Cen-
tros de Investigacién y Universidades (CI). Es-en estos centros donde
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se ha desarrollado todo el enfoque metodolégico de investigacion en
Finanzas. Han sido académicos e investigadores, principalmente norte-
americanos, quienes a través de publicaciones en revistas especializa-
das han creado y difundido los diferentes tipos de modelos. Asf, como
resultado de la observacién, de las ideas, de los sentimientos y de rea-
lidades concretas es que estos investigadores han formulado las dife-
rentes hipétesis, sus demostraciones y contrastaciones. Es este aspecto
vital en el desarrollo de lo que son las Finanzas Tedricas, ya que en el
enfoque de cada modelo existen elementos propios del comportamien-
to humano como el poder, la autoridad, la arrogancia, ideologfa y creen-
cias que por separado o en conjunto influyen decididamente en la bis-
queda de la verdad, debido a que la metodologia cientifica proviene de
un marco normativo creado y desarrollado per el hombre v en este
contexto se establecen reglas, convencionalismos, 6rdenes, prohibicio-
nes por parte de Jos investigadores los que a la vez autodefinen qué es
cientifico y, por tanto, creible hacia el resto de la comunidad cientifica.
Las grandes escuelas de pensamiento en Economiz, obedecen a una
situacién en particular inicial, as{ Keynes desarrolla su obra clasica des-
pués de ser participe de la gran depresion, los Analistas Técnicos deben
sufama a la crisis del afio treinta. A Ja vez, hay doctrinas de pensamien-
to influidas por las posiciones ideoldgicas de los autores, asi como por
el grado de 1dealismo o empirismo que los anima. En este contexto, la
exposicidn de Dagum (op. cit.) es esclarecedora y con abundante desa-
rrollo descriptivo enfoca la relevancia de los factores propios del com-
portarniento humano que guia la investigacion.

Una caracteristica de los estudios es que éstos han ido alazagade la
creacion de productos financieros, es decir, Ia investigacién no se ha
centrado en el concepto de Innovacién y Difusidn, sino que més bien se
ha realizado una investigacién bdsica con algunos rasgos de investiga-
cién aplicada especialmente cuando los modelos han dejado de ser nor-
mativos y se han transformado en herramientas de gestion que ha sido
uno de los objetivos de la Teoria Financiera.

8.3.3. Conjunto de Instituciones y Estructura Institucional (IE)

Este conjunto esta formado por los siguientes elementos: Sistema Legal
(L), Regulaciones propias de las Bolsas(RB), Tributacion(T), Relacio-
nes de Poder Politico (RP), Valores Eticos y Culturales (VE), Interme-
diarios (In) y Tamafio de los Mercados(TM). Cada una de estas varia-
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bles intervienen en el mercado de valores, ya sea individualmente o en
forma conjunta, sin que se pueda delimitar con claridad el 4rea de com-
petencia de cada uno de ellos. Otra caracteristica de los elementos de
este conjunto es que no todas son parametrizables y medidas en térmi-
nos cuantitativos, se pueden si establecer relaciones de prioridad de
cada una de ellas en cuanto a su grado de influencia en el mercado
bursatil.

Los elementos L y RB son la parte normativa que rigen al mercado
bursitil, asi las leyes y regulaciones de mercado conjuntamente con los
aspectos impositivos son la base central de los mercados, pues es ahi
donde se expresan formalmente los derechos y deberes de los inversio-
nistas y demandantes de recursos, asf como lo permitido o prohibido
para los inversionistas. Estas variables dan el marco legal en el cual se
mueve e] hombre econdémico. En términos matematicos y si éstos se
pudieran expresar en inecuaciones, éstas serfan las restricciones a las
que se enfrenta el hombre econdmico y también por matematicas sabe-
mos que toda restriccién implica un sacrificio de la funcién optimizadora,
por Jo tanto ese ideal maximizador que encontramos en los diferentes
modelos tiene un espacio de actuacidn limitado y con cotas claras y
evidentemente que son variables que hay que incorporarlas en €l andli-
sis. En Teorfa Financiera se incorporan explicitamente la tribulacién pero
no tiene similar tratamiento las regulaciones y leyes. Unarazén que,
desde un punto de vista de método cientifico, complica las variables
normativas es que ellas no son universales, ya que son el resultado de
las legislaciones de cada pais, sin embargo no se pueden ignorar ni tam-
poco se debe suponer que son aspectos neutros en las decisiones y aia
vez que no afectan por igual a todos los inversionistas ubicados en dife-
rentes lugares.

Otro elemento del conjunto de Instituciones lo forman las Relaciones de
Poder, entendiendo por ello el control politico de las empresas y de las
organizaciones sociales, también lo podriamos denominar los factores
socioldgicos de la inversién en acciones. Estos aspectos afectan al pre-
cio de Jos titulos, ya que cuando se adquiere una accién comiin o prefe-
rente se estd comprando no sélo un instrumento financiero transable
sino que se adquieren cuotas de propiedad y a través de ésta se consi-
guen proporciones de poder en el sistema democréatico de la sociedad
andnima. Estas cuotas de poder también estén incluidas en el precioy
son relevantes especialmente en el inversionista-gestor de laempresa.
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En el supuesto de comportamiento de hombre econémico racional nor-
malmente no se explicita este aspecto. El hombre econémico de largo
plazo esta interesado no sélo en preferir mas riqueza que menos por
diferencias de precios, sino que en satisfacer necesidades de autoestima
y sociales a las que se asocian las cuotas de poder empresarial otorgada
por las acciones comunes y preferentes. Este enfoque de la sicologia del
inversionista y de la sociologfa de la inversién bursatil ha sido motivo de
estudios, pero como temas propios de esas ramas del conocimiento y
no bajo un enfoque de Finanzas, a pesar de existir variables que pueden
fundamentar la modelaci6n de las cuotas de poder y su relacién con los
precios.

El elemento Valores Eticos y Culturales (VE) es también un condicionante
severo de los modelos normativos. La ética y Ja cultura de cada pueblo
y transmitida de generacién en generacién y que se mueve en forma
dindmica en el tiempo es un marco referencial de los inversionistas en
cada mercado donde ellos actian. Estos elementos se expresan muchas
veces en lo consuetudinario de los eventos y asi la costumbre forma
parte de las transacciones bursatiles a veces sin que esto quede refleja-
doen las propias leyes de cada pafs, y dan validez al dicho de "vale la
palabra” para cerrar una operacién financiera. Estas variables, siendo
observables, no son faciles de parametrizar, por lo que su formulacién a
través de un modelo en términos matematicos no es un asunto simple.
Desde un punto de vista exclusivamente terico-financiero, la inclusién
de esta variable en Jos modelos no ha sido tratada.

Otro elemento del conjunto Instituciones y Estructura lo forman los In-
termediarios, representado principalmente por los corredores, bancos
¢ instituciones formales de intermediacién financiera. Los intermediarios
y las Bolsas son finalmente "el mercado”, es decir, el lugar fisico en
donde los inversionistas traspasan sus recursos. En general, el ndmero
de intermediarios es un factor importante ya que de la competencia en-
tre ellos depende la disminucidn de los costos de transaccién. En gene-
ral en los modelos normativos se asume que no existen costos de tran-
saccidn, pero en trabajos de investigacién con verificacién empirica se
considera la existencia de éstos, cuya parte mas importante es el costo
de los intermediarios. En algunos casos, los intermediarios tienen sus
propias carteras por lo que Ias comisiones que cobran por intermediacién
pueden ser menores debido a que sus ganancias las obtienen principal-
mente a través de la gestién en sus carteras propias.
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Elditimo elemento del conjunto de Instituciones y Estructura Institucional
estd formado por el Tamafio (Ta) tanto del pais como de la Bolsa de
Valores. El tamafio del pafs tiene cierto grado de influencia cuando éste
se define por nivel de actividad econémica y no por variables de otro
tipo como puede ser la cantidad de poblacién o bien su superficie; re-
sulta bastante obvio que un pais de gran tamafio en actividad econémica
es diferente a un pafs de baja significacién econémica. Variables como:
monto de transaccion en bolsa, nimero de titulos transados, nimero de
participantes, grado de concentracién accionaria, presencia bursatil de
los titulos son tépicos que diferencian a uno de otro mercado de acuer-
do a su tarnaiio e influyen en la fijacion de los precios de los activos.

ELEMENTOS CONSTITUTIVOS DEL CONJUNTO MERCADO
DE VALORES

A partir del Cuadro N° 8.2. se puede representar el Mercado de Valo-
res como la unidn de Jas intersecciones entre los conjuntos unidades de
Ahorro Inversién, de Tecnologias y del conjunto de Instituciones y Es-
tructura Institucional. En este ejercicio resulta interesante analizar las
derivaciones que se pueden obtener de las intersecciones entre estos
conjuntos en los aspectos exclusivamente asociados al mercado de va-
lores, aunque hay que indicar que si s6lo se considera lo de este merca-
do se corre el riesgo de reducir las relaciones de cardcter mas general
que se dan entre los diferentes componentes de los tres conjuntos ana-
lizados; asf, entonces, el andlisis se concentra en lo que es el campo de
Jas Finanzas.

De la interseccién entre el conjunto de Unidades de Ahorro Inversién
(Al) y de Tecnologia (T) se obtienen los Instrumentos Financieros que
son activos financieros tales como: acciones, instrumentos de renta fija
(bonos; letras hipotecarias, pagarés, entre otros), Certificados de De-
positos Americanos (ADR}), entre otros. Es sobre el desarrollo de los
precios de estos activos financieros que trata la Teorfa Financiera.

Lainterseccién del conjunto de Unidades de Ahorro e Inversion (Al) y
del conjunto de Instituciones y estructura Institucional (IE) se generaun
subconjunto que es ¢l sistema politico y econdmico del pafs. Este
subconjunto conforma el entorno y marco de conduccién de un pais en
la parte que afecta directamente al Mercado de Valores y, ala vez don-
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de se generan las relaciones entre la Economia Financiera, base de la
Teoria Financiera, y la economia real formada portodas las actividades
no financieras y representado principalmente por las variables inversio-
nes productivas. En este campo, la Teorfa Financiera no ha sido intensi-
va salvo algunos enfoques teéricos del tipo CAPM consumo.

Latercera interseccion interesante de observar en el Cuadro N° 8.2. se
da entre el Conjunto de Tecnologia (T) y el conjunto de Instituciones y
Estructura Institucional (IE) que provoca un subconjunto que explica el
entomo social del pais asf como su organizacién social que evidente-
mente afecta al mercado de valores.

Asf, pues, el Mercado de Valores estd formado por la unién de estos
tres subconjuntos intersectados. Es en este marco que se puede desa-
rrollar un enfoque global y que aqui se ha denominado Finanzas Aplica-
das, ya que tal como se indicd, Ja Teorfa Financiera no incluye la totali-
dad de los subconjuntos intersecciones. Existen diferentes disciplinas
que tratan estos temas sin que exista una teorfa global que los apoye.
Asi, en el sector de ahorro e inversién a nivel macroecondmico estan las
Finanzas Pablicas, rama asociada a 1a Economia y que se caracteriza
por tener aspectos de economia positiva; a nivel internacional existe Ia
rama Finanzas Internacionales que se preocupa de traspaso de recur-
sos de ahorro-inversién en los mercados internacionales y de sus rela-
ciones con los mercados locales, sin que exista un cuerpo tedrico nor-
mativo global, éstaha recibido los desarrollos de 1a Teoria Financiera
que através de algunos modelos, como el enfoque media-varianza, han
repercutido en su desarrollo. A nivel empresarial, existen las Finanzas
de Empresas, también denominada Finanzas Corporativas, que trata
sobre lainversién y financiamiento en la empresa, principalmente en la
gran corporacién o sociedad anénima; la que también ha recibido el
aporte de la Teoria Financiera en algunos aspectos conceptuales como
es la Teoria de Costo del Capital y la teorfa de valoracién de empresas,
aunque no todo ello ha implicado un uso efectivo en la gestién finan-
ciera.

Existen, pues, varias disciplinas que estudian las Finanzas abarcando
diferentes temas relacionados al mercado de valores, observandose el
enfoque tanto de finanzas normativas como de finanzas positivas. Asf,
pues, falta un marco de Finanzas Tedricas que sea un campo de estudio
normativo que formen la base conceptual subyacente a todas estas disci-
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plinas como modelo global de andlisis y lo que constituye el gran desafio
cientifico de 1a Teoria Financiera.

En cuadro N° 8.3. s presenta un diagrama de las intersecciones que se

observan en los tres conjuntos analizados. Estas intersecciones se han
denominado U, U,; U,, y U,.

CUADRO N° 8.3.
CONJUNTO DEL MERCADO DE VALORES

Instrumentos
Financieros

Unidades
Ahorro-Inversion
(Al)

Tecnologia

(M

Instituciones y
Estructuras
Institucionales

(IE)

Sistemas Organizacion
Politicos Social
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El conjunto U, representa la interseccién de todos los subconjuntos. El
complemento del conjunto U -U, es un campo en que las Finanzas Pd-
blicas tienen una aplicacién clara. En ese conjunto complemento han
quedado fuera variables del conjunto U, y U, las que al no ser conside-
radas implica que los inversionistas generan "valores” particulares para
cada activo financiero, lo que llevarfa a que el precio efectivo de tran-
saccion no seaigual a] valor que cada inversionista le asigna a esa tran-
saccion.

El complemento del conjunto U,-U, es un campo propicio de Finanzas
de Empresas y Finanzas Intemacionales, ya que también al no conside-
rar variables del resto del mercado de valores como son los conjuntos
U, y U, implica que las visiones de los inversionistas no sean completas,
entonces cada inversionista puede tener una visién parcial de los hechos
y esto Heva a que el valor de un activo financiero no sea igual al precio
deese activo. En Finanzas de Empresas y Finanzas Internacionales se apre-
cian modelos que incorporan algunas variables y otras son ignoradas.

El complemento del conjunto U, - U, y que muestra elementos que estin
simultineamente presente en el conjunto T (Tecnologia) e IE (Institucio-
nes y Estructura Institucional), es el campo propicio de temas como la
Sociologia de laInversién y la Sicologia de los Inversionistas debido a
que las variables que se intersectan son las tradicionalmente considera-
das en esas disciplinas. Aligual que los casos anteriores al ignorarse
otras variables del mercado de valores que estin presentes en los con-
juntos U, y U, permite que el andlisis y 4rea de estudio se concentren
s6lo en un punto de vista siendo un enfoque parcial y es lo que sucede
con todos los conjuntos complementos analizados.

Asi, pues, la Teoria Financiera al trabajar, con variables que estén pre-
sente simultdneamente en los tres conjuntos U, U,y U, que forman el
Mercado de Valores representado por la unién de los conjuntos
intersectados es una buena sintesis de lo que en ese mercado ocurre,
pero bajo un supuesto central y es que los precios de los titulos son lo
que realmente expresan, 0 sea incorporan las preferencias personales y
el grado de escasez del bien, y si el mercado es competitivo en su modo
ideal perfecto y eficiente, entonces la Teoria Financiera serfa eficaz en
su objetivo. Si tal situacién no se da, a pesar de estar los elementos
comunes de los tres conjuntos que forman el mercado de valores pre-
sentes en el precio, igualmente €ste no seria un buen elemento orienta-
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8.5.

dor de los inversionistas, por lo que existirian "valores" de cada inver-
sionista diferentes y ademds, existirian elementos no considerados en el
andlisis ya que las otras variables y que afectan el mercado de valores
no estén consideradas. Asi, entonces, el subconjunto U, formado por
elementos comunes de todos los otros conjuntos es el campo propicio
de la Teorfa Financiera y el elemento comiin en todos es el precio de los
titulos; por lo tanto, si éste existe, la Teorfa Financiera sintetiza todo lo
que ocurre en el mercado de valores. Si el precio no es el resultado de
un mercado competitivo, entonces no hay una interseccién entre los
conjuntos U,, U, y U, y aparece el concepto de valor.

OTROS MODELOS EN FINANZAS

Hay un conjunto de modelos que estin al margen de lo que es la Teorfa
Financiera, pero que han tenido gran impacto en la Gestién Financiera
de Empresas. Aspectos que se refieren a cudnto invertir, c6mo financiar
o cuéntas utilidades distribuir han sido enfocados en modelos cuyas ca-
racteristicas centrales son: a) Uso del empirismo como elemento subya-
cente; b) No necesariamente se desarrollan en condiciones de arbitraje
y equulibrio; ¢} Modelos predictivos; d) Modelos cuantitativos, y e} Mo-
delos destinados a toma de decisiones. Estas caracteristicas se analiza-
r4n en los siguientes puntos:

8.5.1. Ernpirismo
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Con esta caracterfstica se quiere indicar que los modelos no incluidos
en la Teoria Financiera, pero s usados en gestién financiera empresa-
rial, tienen un caracter més empirico que normativo, por lo tanto, su
desarrollo se debe mds a situaciones reales. Asi, modelos del tipo
Whitbeck-Kissor (1963) que se usan para predecir el precio de las
acciones a partir de tres variables como son: tasa de crecimiento de las
ganancias, dividendos y desviacién estandar, han sido exitosas en expli-
car el precio de un titulo en un punto del tiempo, pero no tan eficaz en
definir qué acciones comprar o vender. Modelos de este tipo no tienen
un soporte tedrico-normativo que incorpore condiciones de arbitraje,
sino que obedecen a modelos del tipo multivariable, cuyas variables
principales son validadas a través del uso de algin test estadistico.

El modelo de prediccién de quiebra de Altrnan (1968) usando técnica
de Andlisis Discriminante analiza las variables que estadisticamente se-
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paran a grupos de empresas que han quebrado de aquéllas no quebra-
das y ala vez se establece, empiricamente, una funcién que discrimina a
estos dos grupos de empresas. La caracteristica central del uso del
Andlisis Multivariable en Finanzas, es que éste es eminentemente empi-
rico ya que las variables utilizadas son aprioristicas; es decir se estable-
cen a priori ciertas variables que podrian explicar el problema, sin que
detrés de ellas exista necesariamente coherencia teérica. Lev (1978)
respecto al estudio de Altman sefiala: "Una caracteristica interesante de
este estudio fue la forma poco convencional de 1a mayorfa de las medi-
das utilizadas. Se hizo un intento para disefiar las medidas de acuerdo
con Jas causas que podrian existir a priori para el fracaso del Banco".

Elmodelo de Weingartner (1963) es un clésico dentro de los modelos
de asignacion de recursos al interior de las empresas y usa los concep-
tos de Programacién Lineal, en el cual se maximiza el valor actual neto
de las inversiones sujetas a restricciones por racionamiento de fondos.
En este caso, y debido a la técnica usada, existe la posibilidad de incor-
porar otras restricciones que pueden afectar a una determinada inver-
sién que permite dejar abierto el problema sin que necesariamente se
deba cumplir alguna norma o supuesto; es decir, el empirismo esté ple-
namente vigente en este modelo.

Otros modelos cl4sicos y que estdn fuera de la Teoria Financiera son los
modelos de politicas de inventarios que se usan para estimar el monto
6ptimo que se debe invertir en inventario, as{ como el momento mas
adecuado de reemplazo de los inventarios, minimizando el costo de man-
tencién y pedir los reemplazos de los stock consumidos. Estos modelos
carecen de un marco teérico y estan dedicados a ser una guia de cémo
invertir en activos al interior de la empresa. Este modelo, dada su meto-
dologia sin supuestos restrictivos permite incorporar otras variables al
anélisis dando mayor relevancia al empirismo por sobre aspectos nor-
mativos. Baumol (1952) y Tobin (1956) trasladan el uso del modelo de
inventarios hacia la determinacién de los montos que se deben tener en
caja asi como determinar los valores éptimos que cada individuo debe
tomar como préstamo o la cantidad de dinero que se retire de una re-
serva de inversiones. En el modelo de Baumol ambas opciones, es de-
¢ir, sacar dinero de una reserva de inversiones o tomar préstamo tienen
un costo de oportunidad. Tobin desarrolla el modelo para determinar el
promedio 6ptimo de posicién de dinero en efectivo, que es un bien no
productivo, y activos productivos. Estos modelos estén dados para
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condiciones de certeza. Miller y Orr (1966) desarrollan el modelo de
disponibilidades de caja asumiendo que los saldos son procesos
estocésticos.

8.5.2. Arbitraje y Equilibrie

156

Arbitraje es un término clave en Finanzas y significa comprar algo que
parece relativamente barato y vender un bien similar de mayor precio
con el objetivo de beneficiarse de la diferencia de precios, o margen
diferencial, entre los dos. Esta definicién dada por Millman (1995) es
reducida, pues el arbitraje se puede dar para un mismo producto o titulo
Yy no necesariamente para un bien subyacente y un bien derivado. Desde
esta perspectiva, 10s modelos que estan fuera de la Teoria Financiera y
que si son clasicos en las Finanzas de Empresas no incorporan esta
condicién de arbitraje ni de equilibrio, ya sea porque no todas ellas se
refieren especificamente a precio de acciones o bien porque son méto-
dos destinados a tomar decisiones en diferentes dreas de a2 empresa.
Los modelos sefialados en el punto 8.5.1. de este capitulo carecen de
esa condicion de arbitraje y equilibrio.

El modelo de Gordon y Shapiro (1956) que sirve para determinar e]
valor de una accién en funcién del valor actual de los dividendos que se
suponen que crecen a una tasa constante y que los inversionistas exigen
una cierta tasa de interés, s un buen ejemplo de un modelo clasico de
Finanzas. El supuesto central es que el precio de un titulo 0 accidén estd
dado por la corriente de los dividendos. En general, todos los modelos
de valoracién de acciones en base a las técnicas de actualizacién le dan
mds importancia al concepto de valor més que al precio. En efecto, en
un mercado imperfecto e ineficiente las expectativas futuras de las co-
rrientes de beneficios o dividendos no son iguales para todos los inver-
sionistas, asi como las tasas que cada inversionista exige tampoco son
iguales y, por tiltimo, el periodo de referencia también puede ser distinto
para cada inversionista. Este hecho Ileva a que el valor actual de un
Inversionista cualquiera no sea igual para otro, por 1o tanto, el concepto
de sobre o subvaluacién de un titulo no tiene plena validez. En este
sentido, el término arbitraje puede conducir a medidas erréneas al no
considerar estos elementos implicitos en el analisis cuando se trabajaen
un mercado imperfecto ¢ ineficiente.

Por otro lado, los modelos que estén fuera de la Teoria Financierano se
basan en el término equilibrio el que se consigue producto de las tran-
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sacciones de oferta y demanda. Los modelos usados en Finanzas de
Empresas no han sido formulados como procesos de equilibrio sino que
mas bien para resolver problemas concretos y muchos apoyados en el
empIrismo.

8.5.3. Modelos Predictivos

La mayoria de los modelos que est4n fuera de la Teoria Financiera pre-
tenden predecir el comportamiento futuro de las variables sujetas a es-
tudio. Inicialmente se ha trabajado en condiciones de certidumbre y
posteriormente se han analizado con métodos que incorporan el riesgo.
Respecto al precio de mercado de las acciones hay métodos que est4n
en esa direccién, como los ya mencionados de Whitbeck, Gordon,
Malkiel y Gragg. Como el modelo binomial de Cox, Ross y Rubinstein
(1979), 0 el modelo Kassouf (1965). French (1983) hizo una compa-
racion entre el modelo Black-Sholes y el Modelo Kassouf, mostrando
que amnbos modelos tienden a valorar las opciones en forma similar y las
sobrevaloran o subvaloran de igual forma con respecto a los precios de
mercado. Todos estos modelos, han tenido fines predictivos sin que
necesariamente esto implique una explicacidn de por qué los precios se
comportan de tal o cual forma.

8.5.4. Modelos Cuantitativos

Todos los modelos que estan fuera de 1a Teorfa Financiera y que se
aplican a las Finanzas de empresas son modelos cuantitativos y que
tienen bases matemdticas en donde se aplican diferentes conceptos
matematicos. Sin embargo, la diferencia central con los modelos de
equilibrio de la Teorfa Financiera, es que no estén basados en teorema,
axiomas y pruebas. Son modelos empiricos y muchos a base de lo que
se define como modelos sin teorfa, y a los cuales se les da un concepto
matematico y se transforman en métodos de proyeccién y prondstico.
Desde un punto de vista predictivo, la técnica mds difundida es la
econometria, la cual puede ser utilizada como contrastacién de alguna
teoria, o bien como un mecanismo de medicién sin que necesariamente
exista teoria subyacente. Hallerback (1993) hace un anilisis de cémo
los modelos multifactor de los retornos pueden ser derivados de los
modelos que usan el valor presente y enfoca una serie de modelos méis
utilizados en determinacién de precios de acciones, todos ellos cuanti-

tativos.
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Existe una infinidad de modelos cuantitativos usados en finanzas de
empresas y que est4dn expuestos en libros de Administracién Financiera
del tipo manual usados en las carreras de pregrado en las diferentes
universidades. Estos modelos no tienen una estructura tedrica coheren-
te y complementarias unos con otros, por lo tanto, no forman un cuerpo
tedrico sélido; son mds bien métodos de andlisis de diferentes situacio-
nes sobre las que hay que tomar decisiones y mirados desde un punto
de vista utilitario éstos han sido exitosos. Algunos modelos son mas
globales, especialmente los que tienen que ver con planificacién y pro-
néstico financiero de una empresa en el cual se incluye la mayoria de
variables internas y externas a la empresa, pero tal como se sefiala son
mas bien métodos de resolucién de problemas.
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CAPITULOIX

TEORIA FINANCIERA Y METODOS MATEMATICOS
ESTADISTICOS

9.1. ANTECEDENTES GENERALES

Paralelamente al desarrollo de la Teoria Financiera se ha ido generando
un cuerpo, principalmente empirico, basado en la conceptualizacidn es-
tadfstica matemadtica y que tiene por objetivo pronosticar el precio de
los activos financieros. Debido a la metodologia matemdtica de este
enfoque, tiende a confundirse con los modelos de la Teoria Financiera,
pero ésta tiene un enfoque metodolégico de medicién con teoriay el
uso de la Estadistica Matemdtica a Finanzas se basa en un enfoque més
bien del tipo de medicién sin teoria subyacente y que se explicard en los
siguientes parrafos.

Los modelos de Teoria Financiera tal como se desprende de las paginas
anteriores de este libro, tienen como caracteristicas centrales los siguientes
aspectos: Describir matematicamente el comportamiento de los precios
de los activos financieros y consecuentemente de los inversionistas, de
acuerdo a ciertas funciones de utilidad individual de los inversionistas.
En este sentido, los modelos no son necesariamente explicativos, sino
que descripciones en lenguaje matemdtico del fenémeno de los precios
de activos financieros.

Por otro lado, estos modelos contienen la idea central de equilibrio,
producto ésta de la oferta y demanda, y como consecuencia de ese
equilibrio se determinan los probables precios de titulos, usando el con-
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cepto de precios de equilibrio y, por Gltimo, en estos modelos se consi-
dera la existencia de un conjunto de supuestos implicitos y explicitos de
comportamiento de precios e inversionistas.

Los supuestos implicitos, tal como ya se definieron, tienen que ver con
aquellos propios de las metodologias matematicas y los explicitos tienen
que ver con el comportamiento econémico de los inversionistas tales
como: Informacién completa y perfecta; competencia perfecta, com-
portamiento racional de los individuos; un periodo de referencia; pre-
cios aleatorios; expectativas homogéneas de los inversionistas respecto
al futuro; funciones de utilidad combinando rentabilidad-riesgo; igual-
dad de recursos iniciales de los inversionistas, entre otros.

Todo el enfoque de la Teorfa Financiera termina finalmente con la gene-
racién de unos modelos, principalmente nonmativos, cuyo punto central
est en cmo se comportarian los precios y, en consecuencia, los inver-
sionistas. Asi, no es tan relevante en este enfoque calificar o analizar la
informacién disponible para contrastar el modelo, est4 primero el mo-
delo normativo con sus propias definiciones.

MODELACION ESTADISTICA-MATEMATICA

Los precios de los activos financieros tienen ciertas caracteristicas que
los hacen aleatorios, 1o que crea la necesidad de desarrollar modelos
que traten de explicar el comportamiento de éstos, tal como se ven en
un conjunto de datos sin que se necesite indispensablemente de supues-
tos de tipo normativo, trabajo que se facilita debido a la existencia de
diferentes técnicas matemaéticas que se puedan aplicar para tratar de
predecir y las que no necesariamente pretenden explicar la formacién
de los precios. Asf, el uso de series de tiempo de precios ha abierto un
gran campo de aplicacién de estas técnicas y por ser altamente mate-
méticas no siempre las hace entendibles para cualquier persona.

Lamodelacién estadistica-matematica existe sin que necesariamente haya
una teoria sélida respecto al fendmeno que se esté tratando de explicar.
Asi, pues, en la Estadistica-Matematica como ciencia aplicada al estu-
dio de los precios de las acciones, es muy importante saber c6mo se
comportan las series de precios de las acciones, mis que de los mode-
los normativos subyacentes y en su extrerno puede llegar a ser empirismo
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puro, evidentemente no alejado éste de lo que el sentido comtin del
inversionista presiente. Asf, por nuestro sentido comiin general se intuye
que no tendria valor practico establecer una relacién estadistica entre el
precio de las acciones y el grado de contaminacién atmosférica, aungue
por curiosidad cientifica esta inquietud tendrfa valor. Por otro lado, es-
tos modelos estadisticos se basan principalmente en comprender los
mecanismos de generacién de la informacién en cada serie temporal de
precios.

Dentro de los diferentes modelos estadisticos aplicados a precios de
acciones, sefialados por Kariya (1993) estén los siguientes:

Modelo de regresién multivariable de series de tiempo.
Modelo VAR (Vectores autorregresivos)

Modelo Multivariado no lineales

Modelos no lineales ARCH

Modelos Filtros de Kalman

Modelos Garch-M

La estadistica-matematica aplicada a las Finanzas, sin que necesaria-
mente exista teorfa previa, requiere de una serie de condiciones previas
respecto a las propias definiciones matematicas implicitas y que son
necesarias para evaluar la validez de un determinado modelo empirico.
Pagan (1993) plantea una serie de preguntas respecto a la estructura de
los datos, asi como las soluciones matematicas propuestas para validar
el modelo propuesto; estas preguntas se refieren a dos puntos previos y
que son:

a) Propiedades de las series financieras (precios de activos financie-
ros) univariadas que incluyen las siguientes interrogantes:

¢Son las series financieras estacionarias?

;Son las series financieras distribuidas independientemente en el
tiempo?

¢Son los retornos normalmente distribuidos (Distribucién Gaussiana)?
(Es constante la varianza de los retornos?
(Cuales y qué especificacion tienen los test para modelos ARCH?
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b) Laestructura de las relaciones entre series financieras, que incluyen
las siguientes interrogantes:

;Son las series financieras cointegradas?

;Son las series financieras en promedios o medias?
¢Son las series financieras relacionadas en varianza?
(Son las varianzas co-persistentes?

¢Son las Medias y Varianzas financieras relacionadas?

Las interrogantes anteriores son pautas que gufan al econometrista fi-
nanciero y son las que a la vez més debate han generado respectoala
utilidad de los modelos analizados. Sin embargo, todas estas preguntas
son también validas para los modelos normativos de la Teor{a Financie-
ra, pues el verificar su validez desde un punto de vista empirico estas
pruebas no tienen por qué violar las definiciones matematicas previas en
aras de explicar el comportamiento real del modelo; normalmente al
verificar el modelo normativo los supuestos de éste prevalecen por so-
bre las definiciones matematicas previas, y algunas de las interrogantes
formuladas son simplemente no abordadas; asf es normal suponer que
los retornos tienen distribucién Gaussiana sin que posteriormente sea
verificado; es més, en algunas oportunidades las series de precios tienen
cierto "maquillaje” para salvar algunos problemas econométricos debi-
do a que la econometria aiin no resuelve sus propias limitaciones que
tiene toda creacién humana.

Modelos empiricos aplicados usando Estadistica Matematica hay va-
riados y no sélo concentrados en el precio de las acciones sino que
también a otras variables de economia y su propdsito ha sido principal-
mente el prondstico y algunos han sido exitosos en predecir. El modelo
Whitbeck-Kissor(1963), que hace depender el precio de las acciones
de la relacién precio-utilidad es un clasico en la literatura financiera,
como ya se sefial6 en este texto, el modelo de Fama (1974) que explica
empiricamente larelacién entre los dividendos y las decisiones de inver-
sién en la empresa es otro ejemplo de este tipo de modelo; seria largo
de enumerar los modelos empiricos financieros sin soporte de una Teo-
ria Financiera especifica.
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En resumen, los modelos estadistico-mateméticos sin teoria normativa
previano tienen las caracteristicas de Jos modelos de Teorfa Financiera
sefialados al inicio de este capitulo; sin embargo, debido a su también
desarrollo matematico estos modeos han tenido una buena reputacién
académica y algunos de ellos al ser acertados en la prediccién los ha
llevado a permanecer en el tiempo como base de nuevas investigacio-
nes . Desde un punto de vista metodoldgico estos modelos estdn fuera
de lo que es la Teora Financiera y Ja confusién se produce porque ésta
también utiliza la estadistica matematica, pero ésta es s6lo una de las
técnicas ocupadas en Teoria Financiera. Desde un punto de vista utilita-
rio ambos enfoques son valiosos.

MODELACION FINANCIERA CON OTROS METODOS MA-
TEMATICOS

Paralelo al desarrollo de los modelos de Teorfa Financiera y a los mo-
delos de estadistica matematica también se han formulado diferentes
modelos basados en otras técnicas matematicas y a partir de las defi-
ciencias de otros modelos previamente existentes. En este sentido se
puede sefalar a Nelson y Plesser (1982) que mostraron que un amplio
conjunto de variables econémicas de Estados Unidos incumplian el su-
puesto de varianza y media constante, por o tanto el supuesto bésico
de estacionariedad en econometria no se cumple; Klemkosk y Resnick
(1979) relacionaron los precios de los activos y sus derivados y sus
precios tedricos encontrando discrepancias; estudios de este tipo po-
nen dudas sobre los modelos existentes y llevan al desarrollo de nuevos
modelos y al uso de nuevas técnicas.

Ho y Saunders (1984) han aplicado el concepto de Teoria de Catastro-
fes hacia el estudio financiero de instituciones financieras, en un modelo
no simple de abordar para un no especialista. La Teoria de Catdstrofes
ha sido usada en diferentes dreas como la biologia, sicologia y fisica, la
base de esta teorfa es que se estudian matematicamente las singularida-
des que pueden tener algunas funciones.
Yoda

Kimoto, Kasu?)ﬁakeoka (1989) usan Redes Neuronales para la pre-
diccién de preéios de acciones. Esta técnica se basa en el empleo de
redes neuronales artificiales, que tratan de emular a Jas neuronas biol6-
gicas y permiten modelar relaciones de tipo arbitraria y por otro lado
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permite plantear modelos no lineales. Estos enfoques también se han
utilizado en otras 4reas de Ias finanzas de empresas como andlisis de
portfolios de clientes, an4lisis de riesgo en los créditos, analisis de carte-
ras y portfolios de acciones.

Elempleo del Célculo Diferencial Estocdstico también ha tenido amplio
uso en las Finanzas, especialmente con estudios previos al del modelo
de opciones de Black-Sholes en 1973. Merton (1971), desarrolla un
modelo que relaciona la compra de un portfolio de acciones con las
decisiones de consumo de un inversionista; este modelo por la forma
metodolGgica, con supuestos normativos y por el uso de su enfoque
tedrico puede ser incluido dentro del cuerpo de Teoria Financiera. El
mismo Merton, usando Célculo Diferencial Estocastico desarrollala fun-
cién hiperbélica de aversion absoluta al riesgo. Fischer (1975) también
usando Calculo Diferencial Estocastico plantea un modelo de portfolio
de tres tipos de activos financieros: bonos reales, activo financiero
riesgoso y bonos nominales, estudiando las propiedades de las funcio-
nes de demanda de los tres activos, y en particular las funciones de
demanda para un indice de bonos, la cual depende del grado de aver-
si6n al riesgo relativo, de la diferencia entre los retornos nominales en
los dos tipos de bonos y de la varianza de la inflacién. También se ha
usado en Finanzas varios modelos con Célculo Diferencial Estocéstico
para determinar el nivel de dinero en efectivo que demandan las perso-
nas y las empresas, entre los que estan Miller y Orr (1966), Frenkel y
Javanovic (1980).

Myers y Majluf (1984) utiliza la Teoria de Juegos para analizar la inver-
sién empresarial y la estructura de deuda, concluyendo que las empre-
sas se ven motivadas hacia el endeudamiento o hacia fuentes de finan-
ciamiento internas. La Teorfa de Juegos es un planteamiento matermnati-
co aplicado hacia problemas de decisién multipersonales, suponiendo
que existen jugadores en bandos opuestos y que deben desarrollar es-
trategias.

También se han desarrollado modelos empiricos en base a técnicas de
Investigacién de Operaciones (Programacién Lineal y No Lineal, Pro-
gramacién Entera, Programacién Dindmica y otras). Estos modelos no
requieren de supuestos normativos y se trata principalmente de distri-
buir los recursos hacia diferentes titulos financieros suponiendo una fun-
cién objetivo con varias restricciones; son, pues, modelos utilitarios y
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con fines de toma de decisiones en inversién en acciones y otros activos
financieros.

Contrastando los modelos de la Teoria Financiera con los otros mode-
los se pueden establecer diferencias centrales, ya que estos tltimos tie-
nen Jas siguientes caracteristicas:

1. No son modelos que tengan incorporados los conceptos de equili-
brio ni tampoco pretenden describir matematicamente la realidad de
las inversiones bursitiles. En este sentido son més bien técnicas apli-
cadas que pretenden asignar una determinada cantidad de recursos
ainversiones bursétiles o bien servir como prondstico de los precios
futuros de los titulos.

2. No se requiere necesariamente el uso de supuestos normativos como
ocurre con los modelos de Teorfa Financiera. Son modelos amplios
alos cuales se les puede incorporar nuevas variables o sacar algu-
nas, dependiendo ello de los diferentes test econométricos o del
simple sentido comuin del inversionista. Son modelos empfricos mas
que tedricos.

3. Sonmodelos que al igual que los de Teorfa Financiera requieren de
un buen conocimiento de las diferentes dreas de los métodos cuan-
titativos. Algunos de ellos son complejos y, por tanto, no son amiga-
bles con inversionistas legos en estos temas.

4. Estos modelos se han desarrollado paralelamente alos modelos de
la Teorfa Financiera, aunque existen conceptos de ésta que se han
traspasado hacia los modelos empiricos.

Asi, pues, han coexistido simultdneamente los modelos de Teoria Fi-
nanciera con otros modelos también financieros, los que en conjunto
generan un cuerpo que constituyen la esencia de las Finanzas Cuantita-
tivas y Aplicadas. Esta coexistencia muestra en la realidad que ninguna
por separado es explicativa del problema central el que es analizar c6mo
se comportan los precios y cémo asignar recursos hacia diferentes in-
versiones; por otro lado, ambos enfoques han sido complementarios y
desde un punto de vista metodoldgico de investigacién generan nuevas
hipétesis que dan dinamismo a la teoria subyacente de las Finanzas.
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10.1.

CAPITULOX

TEORIA FINANCIERA Y GESTION FINANCIERA

Lamayoria de los textos de estudios de Administracién Financiera em-
presarial tienen capitulos o referencias explicitas respecto a los diferen-
tes topicos que abarca la Teoria Financiera. Esta incorporacién se efec-
tia de dos formas: una en que se explica el enfoque teérico de los dife-
rentes temas, pero en un lenguaje comprensivo hacia un mayor piblico
sin los refinamientos matemndticos de los articulos originales, es pues una
difusién del conocimiento bésico a través de textos hacia un piblico
mds masivo que el ambiente exclusivamente académico e investigador
en el cual se ha desarrollado la Teoria Financiera. La otra forma de
incorporacién en los textos, ademis de la difusién de los articulos origi-
nales, es que se hace un esfuerzo por buscar la aplicacién prictica de
dichos enfoques tedricos hacia diferentes campos de 1a gestién financie-
raempresarial; esta Gltima exposicién ha adolecido de debilidades de
difusién, pues al despojar los modelos de sus principales supuestos y
transformarlo en una aplicacién directa puede conducir a una simplifica-
¢ién y reduccién excesiva y en vez de ser una herramienta dtil se con-
vierta en una conceptualizacion futil, sin embargo los intentos académicos
por vincular ambos aspectos son interesantes y constituyen un esfuerzo
intelectual alentador y serd lo que se explica en los préximos pérrafos.

GESTION FINANCIERA Y TEORIA

Respecto ala aplicacién de la Teoria Financiera en la Gestién Financie-
ra hay interpretaciones que no la aceptan del todo, Van Homne (1976)
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sostiene respecto al enfoque de media-varianza: "Aunque laideade
tomar en cuenta las consecuencias de las decisiones financieras sobre el
riesgo que se atribuyéala emﬁ‘esa, asociandolo con el resto del mer-
cado de acciones, es teéricamente atractiva, pero no es practicamente
aplicable. Ante todo presenta el problema de elegir la cartera a tomar
en cuenta; cada inversor tiene una cartera de diferente composicion, y la
empresa ignora por completo la composicion de la cartera de quienes
invierten en sus acciones”. También usa la palabra conjetura para indi-
car larelaci6n de riesgo entre la empresa y el mercado. A pesar de esto,
Van Horne en las dltimas ediciones de su libro cldsico ha incorporado ,
porlo tanto, ha difundido los diferentes modelos de la Teorfa Financiera.

En esta misma idea también se plantea Warren Buffett "el méas grande de
los inversionistas de todos los tiempos™ y también "genio de la inver-
sién", quien indica que: "el riesgo es demasiado complejo como para ser
evaluado finicamente por mediciones estadisticas, como Jo sefiala la Teoria
Financiera moderna; que los mercados no siempre son eficientes y que
la diversificacién mientras es un sélido principio para un inversionista
promedio, puede ser mas bien un obsticulo que una ayuda para aque-
1los que saben lo que estén haciendo”, sin embargo, no fundamenta ana-
Iiticamente sus afirmaciones sino que estén avaladas por su capacidad
de gestionar exitosamente sus portfolios de inversién y serun lider de la
inversi6én en acciones en el mercado norteamericano, lo que evidente-
mente tiene valor y le dan mayor mérito a sus afirmaciones.

La relaci6n bésica entre Teorfa Financiera y Gestién Financiera Empre-
sarial se puede buscar a través del objetivo normativo bésico de esta
tiltima, éste se expresa formalmente en que toda decisién financiera que
se tome en una empresa debe tener como objetivo central el aumento
del valor del patrimonio de los propietarios, es decir el objetivo del
administrador es un concepto utilitario y dirigido hacia el duefio y la
mejor manera de evaluarlo es a través del precio de las acciones, €l que
siempre debe crecer ante las buenas decisiones. Al respecto, para ha-
cer mésclara la relacién entre gestidn financiera y teorfa, Brealey y Myers
(1993) expresan que el directivo financiero debe actuar como interme-
diario entre las operaciones de la empresay los mercados de capitales,
donde se negocian los titulos de la empresa. Asi, pues, el gestor finan-
ciero debe entender no s6lo como funciona su empresa sino que las
variables relevantes del mercado de capitales que es donde se transan
las acciones y demds activos financieros, ya sea de inversiones de la
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empresa como de su financiamiento. Por el otro lado, los precios de
dichos activos son el nudo central que se trata en la Teoria Financiera,
por lo tanto la relaci6n es directa, independientemente de si se aplica o
no; asi es necesario que el director financiero conozca de todas Ias teo-
rias que tienen que ver con los valores econ6micos y precios de los
activos y pasivos que gestionan y ver de qué forma los incorpora a la
empresa.

Sin embargo, como en toda drea del conocimiento teorfa y prictica no
siempre van de lamano y larelacién entre Teorfa Financiera y Gestion
Financiera no es la excepcidn; la diferencia en este caso tiene que ver
con los dos conceptos basicos ya explicados en capitulos anteriores
respecto a precio y valor. En Gestion Financiera lo relevante es aumen-
tar e] valor econémico de la riqueza de los propietarios y si el mercado
de capitales funciona como lo sefiala la Teorfa Financiera, es decir como
Mercados Eficientes y Perfectos, entonces precio y valor son un mismo
concepto, sin embargo en la economia real no todos los mercados son
eficientes y perfectos, por lo que el concepto valor adquiere una dimen-
s16n no necesariamente coincidente con el precio y en dicha situacién el
Director Financiero incorpora su propio juicio a la valoracién y asi como
toma al precio como variable relevante de los activos econémicos y
productivos, también e da una ponderacién al Valor de Libro de los
activos; por lo tanto, si los mercados de capitales funcionan como lo
define la teorfa, entonces la Gestién Financiera no deberfa diferir gran-
demente de lo que predice la Teoria Financiera; si no es asi entonces
Teoria Financiera y Gestién Financiera puede ir por caminos distintos.

GESTION FINANCIERA EMPRESARIAL Y GESTION FINAN-
CIERA DE CARTERA

Otro punto que normalmente se presta para confusién se refiere a la
Gestién Financiera Empresarial y 1a Gestion de Carteras de Inversiones
en activos bursatiles. La primera se asocia normalmente a empresas de
tipo productivo o de servicios de distribucién, es decir la Gestién Finan-
ciera Tradicional. La segunda se refiere ala gestidén de empresas princi-
palmente de servicios financieros, como una administradora de fondos
de inversion, de fondos mutuos, de fondos de pensiones de jubilacidn,
bancos y otros; en estas tltimas empresas el objetivo central es aumen-
tar el valor del patrimonio, el que depende de la rentabilidad de una
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cartera de inversion en diferentes activos bursétiles y financieros que
constituye el giro central de sunegocio,

La Teoria Financiera se ha identificado principalmente con la gestion de
cartera de inversiones, ya que esta teorfaresponde a problemas de cuanto
y ¢6mo distribuir los recursos en diferentes activos bursatiles y de cdmo
evaluar dicha gestién respecto a lo que ha ocurrido en el mercado de
valores tomando en cuenta alguna cartera réplica especial y contra ella
evaluar la gestién; en este campo teoriay gestién han ido muy cercanas,
ya que se puede evaluar las variables relevantes de unainversion finan-
ciera como lo son el riesgo, larentabilidad y la liquidez de los activos
financieros. Por otro lado, normalmente en este tpo de empresas como
1os activos y pasivos mas relevantes s¢ transan ¢n el mercado de valo-
res, entonces el precio de ellos no debiera diferir grandemente de su
valor.

No ha habido igual relacién entre Teorfa Financieray Gestién Financie-
ra de empresas productivas; sin embargo, el traspaso de los conceptos
de la Teoria Financiera ha sido frecuente en temas como valoracién de
empresas y activos, selecciony criterios de inversién y financiamiento,
medicién del riesgo, y han sido conceptos rescatados de la Teoria Fi-
nanciera, ya que ésta ha ofrecido una forma operativa de medir y eva-
Juar ciertos temas que carecian de un marco tedrico-analitico subyacen-
te y con caracteristicas propias. Por otro lado, no siempre existe un
mercado secundario claro para los activos productivos, y por lotantoel
precio de ellos en un determinado momento no &S facil de calcular y €l
es representado por su valor econémico calculado a partir de la actua-
lizacién de los beneficios futuros que ellos entregan, los que sin la exis-
tencia de mercados secundarios continuos y liquidos puede no coincidir
con el verdadero precio al cual se transan debido aque las expectativas
de quien calcula dichos valores no necesariamente son homogéneos,
siendo ésta una de las causas de que precio y valorno coincidan y, por
Jo tanto, Teorfa y Gestién no lleguen ala misma conclusién o visién del

tema.

TEORIA FINANCIERA E INVERSION EN EMPRESAS

En Gestién Financiera tiene gran importancia el andlisis de las inversio-
nes, especialmente los criterios relevantes que s deben tener presente
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para decidir si llevar adelante un determinado proyecto de inversién asi
como su financiamiento. En esta perspectiva, los conceptos de la Teoria
Financiera se han ido incorporando a la Gestién Financiera a través de
diferentes modelos y se analizaran algunos modelos clésicos de este
tema.

Los conceptos del modelo Media-Varianza de H. Markowitz, son la
base del desarrollo del modelo de Presupuesto de Capital desarrollado
por H.M. Weingartner ya mencionado en el capitulo anterior y el mode-
lo de R.M.Adelson.

Ambos modelos usan la varianza para medir el riesgo de un determina-
do proyecto asi como la media estadistica para definir una funcién a
maximizar, al igual que el uso de la varianza para medir la relacién de
riesgo entre diferentes proyectos de inversién. El modelo Weingartner
incorpora Ja idea de considerar el grado de aversién al riesgo determi-
nando cudl es la cartera 6ptima de proyectos de inversién a elegir. El
Modelo Adelson es una aplicacion préctica de cémo determinar la mag-
nitud de una planta a construir usando el valor esperado (media) de una
funcién que expresa la diferencia entre el valor actual de los flujos futu-
ros netos de fondo de una planta de una determinada magnitud para una
demanda dada menos el valor actual de los costos de construccién y, a
la vez, se considera la varianza de dicha funcién y que representa el
riesgo de la decision de construccién. Por otro lado, Van Horne (op. cit.
pp- 217-254), analiza e} tema de abandono de negocios y adquisiciones
desde la perspectiva de un andlisis media-varianza.

En Gestion Financiera Intemacional también se han aplicado los con-
ceptos del modelo media-varianza, para responder en qué activos in-
ternacionales invertir, asf como para calcular el grado de relacién entre
las rentabilidades de los diferentes mercados de capitales, Odier y Solnik
(1993) establecen el grado de correlacin entre los mercados de varios
paises industrializados tanto anivel de correlacién individual de un mer-
cado con el resto, asi como la correlacién entre ellos; también se puede
ver en Adler y Bemerd (1983).
Dymey

Otro concepto de la Teorfa Financiera trasladado a la evaluacién de
inversiones en empresas se refiere al uso del concepto de rentabilidad
libre de riesgo y su operatividad. Normalmente en las técnicas de eva-
Juacion de inversiones, principalmente aquellas referidas a la actualiza-
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cién de inversiones, y en especial aquellas referidas a la actualizacién de
flujos futuros, se usa el concepto de tasa de corte, la que separaen una
tasa de corte sin riesgo mds una tasa de corte riesgosa. El modelo de
Valoracién de Activos de Capital (CAPM) de la Teoria Financiera per-
mitié cuantificar el concepto de active libre de riesgo, asi como analizar
la prima por riesgo que se le debe exigir a una inversién productiva de
acuerdo a su riesgo sistematico. Hamada (1969) y Rubinstein (1973)
analizan este tema y lo comparan con el costo promedio ponderado del
capital reconsiderando el cdlculo de cudl deberia ser el costo minimo
exigido a una inversién, el que est4 dado por el modelo CAPM, siendo
esa la tasa de corte que deberfa exigirsele a una inversidn con una deter-
minada clase de riesgo. Esto implica, ala vez, que toda esta conceptua-
lizacién ha sido traspasada hacia la valoracién de empresas y los con-
ceptos de costos de capital aspectos claves en la Gestion Financiera.

LaTeoria de Opciones y especificamente el Modelo de Black-Sholes
han tenido también influencia en modelos de Gestién Financiera, el que
se ha usado para evaluar inversiones en recursos naturales y en la selec-
cién de proyectos de algunos comodities. Nanda y Lucena (1995) usan
el modelo de opciones de Black-Sholes para efectuar una evaluacién
econdmica de concesiones en la industria de produccién de Petréleo,
Brennan (1991) utiliza la teoria de opciones para darle precios a los
activos contingentes. Merton (1977) aplic6 el modelo de opciones para
derivar un modelo de valoracion de seguros de depésitos de un banco,
aunque su aplicacién no ha sido desarrollada. Brealey y Myers (1988)
utilizan el modelo de Opciones para analizar el valor de abandonar una
linea de produccién especifica y lo aplican para estudiar si s¢ continua
con una linea de aviones o bien se retira esa linea vendiendo el avidn, el
analisis aunque con algunas limitaciones muestra c6mo ¢l modelo de
Black-Sholes también se puede extender hacia el analisis de inversiones
alinterior de la empresa.

Entre Gestién Financiera de corto ﬁiazo y Teoria Financiera hay algunos
intentos de relacién como el Copeland y Khoury (1980) que usa el
modelo CAPM para determinar una polftica crediticia apropiada.

Hay algunas otras aportaciones de la Teorfa Financiera hacia la Gestion
Financiera de la empresa, especialmente en el sector de empresas de
servicios financieros, respecto a la mezcla de activos que deben tener
sus carteras de inversiones, asi como establecer los equilibrios entre
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activos derivados (opciones, futuros y otros) con sus respectivos bienes
subyacentes, concentrindose principalmente en una gestién de corto
plazo; en este punto hay bastante trabajo académico cuyos conceptos
son traspasados hacia este tipo de gestién financiera; textos como el de
Elton y Gruber, Edwards y Ma, son ejemplos clésicos de este enfoque.

Asf, pues, de los pérrafos anteriores se deduce que no ha habido un
divorcio entre teoria y gestidn; aunque la relacién no siempre es com-
pleta y en muchas ocasiones la Teorfa Financiera no ha logrado explicar
fendmenos econémicos dentro de la empresa y fuera de ella, que per-
mitan gestionar eficazmente los recursos al interior de 1a empresa.



Rigoberto Parada Daza
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