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Introduccion

El «gran confinamiento» autoinfligido por los gobiernos y los ho-
gares en 2020y 2021, producto de la pandemia por covip-19, pro-
voco una incertidumbre sin paralelo en la era reciente, lo que ha
implicado cambios significativos en la forma de vivir y de pensar.
Esto puede ser considerado como el cuarto momento critico que
ha vivido el mundo occidental en el siglo xx1. El primero fue el
ataque terrorista del 11 de septiembre de 2001 en Estados Unidos
con una causa fundamentalmente politica; el segundo, fue la cri-
sis financiera de 2007-2008 con un origen eminentemente econo-
mico; el tercero, la pandemia por la gripe A (H1N1) durante 2008-
2009, y, finalmente, la covip-19 de 2020-2021, el mds fuerte y
global de todos. Los dos tltimos son derivados de causas natura-
les,ylamayoria delas personas siguen pensando que cuando una
crisis es causada por una pandemia se encuentra fuera de su res-
ponsabilidad directa, aunque una minoria considera que es con-
secuencia del sistema de vida que hemos construido desde la re-
volucién industrial.

En el caso particular de las finanzas, se han planteado nuevos
retos; destacan los economistas y sociélogos que abogan por
complementar las teorias dominantes basadas en los conceptos
cuantificables (riesgo) con otras que toman en cuenta los aspec-
tos no cuantificables (incertidumbre). Parcialmente, esto es un re-
greso al pasado, en donde se retoman los conceptos de Frank H.
Knight plasmados en su libro Riesgo, incertidumbre y utilidad publi-
cado en 1921. Se trata de una revisién de los conceptos desarrolla-



dos hace exactamente cien afios, que fueron hechos a un lado por
la gran mayorifa de los investigadores durante el siglo anterior. En
general, esto también implica un regreso a las «finanzas descrip-
tivas de la prdctica» (enfoque institucional) que imperaban antes
de la Segunda Guerra Mundial.

Estos economistas, que pueden ser considerados como con-
versos, no son los unicos que han tratado de llenar el vacio que
dejd la crisis financiera de 2008 en los modelos macroeconémi-
cos y en las finanzas. Los fisicos, junto con los informaticos y
otros investigadores sociales, también estdn participando acti-
vamente en la academia y en la investigacién. Predominan los
fisicos que utilizaron, en primera instancia, las redes que plan-
tearon los socidlogos a través de sociogramas y otros mecanis-
mos. Con estos antecedentes, y tomando como base los «sistemas
complejos», han incursionado para establecer un nuevo paradig-
ma que relaja los supuestos de racionalidad, homogeneidad y
equilibrio que utilizan los economistas, logrando crear modelos
desarrollados a través de simulaciones computarizadas, que, en
muchas ocasiones, se aproximan mejor a la realidad de las finan-
zas. Esto es alcanzado con una mente abierta en la que los fisicos
trabajan con los psicélogos, socidlogos, economistas e informa-
ticos. Muchos consideran que éste es el mejor camino para en-
tender, explicar y ensefiar las finanzas.

Sin embargo, hay una pequefia comunidad de fisicos que han
empezado a sobresalir, que buscan explicar la economia y las fi-
nanzas aplicando procesos y métodos de las diferentes ramas de
la fisica. No toman en cuenta las teorias desarrolladas por los eco-
nomistas y otros cientificos sociales, y prefieren empezar de cero
solo con la aplicacién de procesos fisicos y matemadticos basados
fundamentalmente en las leyes de potencia. No son partidarios de
un enfoque multidisciplinario para abordar los temas especifi-
cos, por lo que han creado sus propios seminarios y revistas es-
pecializadas donde publican sus investigaciones. Contintian en
las facultades de fisica de las universidades desde donde también
estdn formado a las nuevas generaciones. Incluso han creado el
neologismo «econofisica» para denominar a esta nueva subdisci-
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plina que estudia la economia usando la fisica estadistica. Para los
economistas esto se considera como una invasién de la fisica a
sus terrenos, aunque se olvidan de que, en el pasado, ellos mis-
mos han invadido otras disciplinas al extender su andlisis micro-
econdmico a la sociologia y la politica.

Es importante hacer mencién del controvertido premio del
Banco de Suecia de ciencias econémicas en memoria de Alfred No-
bel entregado en octubre de 2013 a Eugene F. Fama, Lars Peter
Hansen y Robert J. Shiller, por su contribucién al andlisis empiri-
co de los precios de los activos financieros. Unos lo interpretan
como una gran confusién al entregar el premio a dos economistas
que parecen decir cosas distintas. Por un lado, Fama afirma que
los precios de los activos financieros, en especial de las acciones
cotizadas en las bolsas de valores organizadas, son imposibles de
predecir de manera consistente en el corto plazo de un dia o una
semana. Por el otro, Shiller sostiene que los precios de las accio-
nes se pueden pronosticar en el largo plazo de tres a siete afios,
debido a que fluctian mucho mds que los dividendos corporati-
vos, por lo que el cociente entre precios y dividendos tiende a ba-
jar cuando se encuentra en un nivel alto, y a subir cuando es bajo.

Fama llega a sus conclusiones suponiendo que los inversio-
nistas son racionales y no acepta que existan las burbujas, ya que
la nueva informacién es incorporada en los precios de las accio-
nes de manera inmediata. Shiller trata de explicar cémo se forman
las burbujas de los indices accionarios a través del tiempo. Lars
Peter Hansen desarrollé un método estadistico para analizar la
relacién entre los precios de las acciones y los supuestos de racio-
nalidad usando tasas de descuento variables, y encontré que los
datos no pueden apoyar la tesis de Shiller. En resumen, Shiller y
Hansen reciben sus premios por decir practicamente lo contrario,
y los resultados de Fama perdieron credibilidad dadas las causas
que provocaron la crisis financiera de 2008. Todo esto se puede
definir como una confusién de confusiones.

Otros interpretan el premio pseudo-Nobel como una deci-
sion muy valiente por ayudar a la integracion de la economia
considerada «conductual» (Shiller) que si puede determinar pre-
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cios, con la «economia financiera» (Fama) y la econometria. Lo an-
terior es una sefial de que la teoria dominante de la economia financie-
ra,que tiene como uno de sus pilares a la econometria, finalmente
ha terminado por aceptar a la economia conductual, con las con-
diciones de que pueda ser util para la determinacion de precios y
sea elaborada por economistas (el lector podra encontrar los de-
talles de éste y otros cuatro premios del Banco de Suecia [banco
central] en el «Primer camino»). Aunque el premio a la economia
no es considerado como un Nobel, se entrega con la misma para-
fernalia de la realeza sueca y con el mismo reconocimiento mone-
tario que los demas.

Tres meses antes del anuncio del premio, Hakim (2013) ofre-
cié un panorama de cémo la economia financiera fue «vestida»
durante las ultimas siete décadas por economistas, matemdticos
y fisicos, con base en los supuestos de racionalidad, maximizacién
y eficiencia de los mercados financieros. Pero, mas recientemente,
los psicélogos, socidlogos, bidlogos y médicos se han encargado
de «alborotarlas» con los temas de la economia conductual que
incluye a las neurofinanzas. El libro que tiene usted «entre ma-
nos» (2021) actualiza esta historia con los nuevos jugadores que
han participado en los tltimos ocho afios, que desde el punto de
vista de los economistas financieros son los nuevos «alborotado-
res». En esta ocasion se utiliza un enfoque y estilo de escribir
completamente distinto al del pasado, ya que se basa esencial-
mente en la narrativa. Con algunas excepciones en el «Tercer
caminov, el lector no encontrard gréficas, tablas o férmulas en
este reporte,buscando asi atraer la atencién de un mayor numero
de personas.

Los inversionistas y universitarios que desean entrar a los
mercados accionarios o estudiar finanzas, actualmente, encontra-
rdn una gran gama de opciones de enfoques y universidades, por
lo que su decisién final se puede equiparar a la de un conductor
de auto que llega a una glorieta por primera vez y no sabe cudl de
las cuatro salidas tomar. Estas cuatro alternativas se describen en
los anexos, o «caminos», que siguen al capitulo tnico. Se espera
que estas notas los ayuden a decidir adecuadamente en la encruci-
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Jjada delas finanzas. En lo fundamental, las encrucijadas se hicieron
para que todos los que tengan que tomar distintos senderos se
encuentren, aunque sea temporalmente.
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Capitulo 1inico

Confluencia entre economia
y finanzas: éxitos y fracasos

Las finanzas y la economia han estado relacionadas desde el ini-
cio de nuestra civilizacién. La palabra finanzas se deriva del latin
finis que da la idea de finiquitar (saldar) una operacién (transac-
cién) entre personas. Dado que el finiquito o saldo se paga con
algun tipo de dinero, siempre se ha identificado a las finanzas
con el dinero. La economia tiene ver con la produccién de bienes
y servicios para satisfacer las necesidades humanas. Si el dinero
se utiliza para la compraventa de bienes y servicios, se habla de
una relacién entre una parte de las finanzas y la economia. Se
dice una parte, ya que el dinero se utiliza como medio de pago en
un momento dado del tiempo, pero también existen operaciones
en las que se intercambia dinero hoy por el compromiso de mds
o menos dinero en el futuro. Se dice mds o menos, ya que aproxi-
madamente desde 1760 a. e. c,, 1a ley 51 del Cédigo Hammurabi
que regulabala actividad agricola en la antigua Mesopotamia pet-
mitfa el pago deintereses a la tasa de interés establecida por el rey
en turno. Se dice menos, ya que, actualmente, los bancos centrales
de Japén, Dinamarca, Suecia, Suiza y el Banco Central Europeo tie-
nen tasas de interés negativas con los depdsitos que reciben de
los bancos comerciales. Cémo ha cambiado el mundo!
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Otra prueba de la relacién entre las finanzas y la economia
consta en las publicaciones de Adam Smith, considerado el padre
de esta ultima disciplina. En 1776 publicé su libro Investigacion de
la naturaleza y causas de la riqueza de las naciones en donde divide el
valor de la produccién de un pais en tres partes originales: los
salarios derivados del trabajo, la renta dela tierra y las ganancias
de los fondos. Este ultimo rubro depende del nivel de competen-
cia y de precios, de las tasas de interés del dinero (cuota de la
usura), y dela buena o mala fortuna. Hace un recuento de la his-
toria del dinero desde el truque, el uso del oro, las monedas y los
billetes de banco, y deja muy claro que la riqueza de un pais no
estd relacionada con las monedas en circulacién.

Las finanzas y la economia han tenido relaciones de amistad
con algunos desencuentros, pero decidieron formalizar su matri-
monio en 1970. El matrimonio se realizé de manera civil en Chi-
cago, Illinois, Estados Unidos, y nunca se formalizé por las religio-
nes judia, catélica o musulmana. Aunque la unién se haya
realizado en el mundo occidental, se debe reconocer que ambas
disciplinas tienen un cardcter multicultural, como lo demuestran
el caso mencionado de la antigua Mesopotamia y los origenes del
papel moneda en China. Ademds, el hecho de que no se haya for-
malizado por la Iglesia catélica ha provocado que el Vaticano con-
dene publicamente la usura,y el no hacerlo por el islam ha provo-
cado que, aunque el matrimonio siga siendo ejemplo para la
mayoria del mundo, las finanzas isldmicas hayan tomado un ca-
mino separado. Este autor considera que, si el matrimonio se hu-
biera formalizado de manera religiosa, la primera opcién seria la
judia,ya que, desde el antiguo testamento, se propuso el no pres-
tar con usura a sus hermanos, sino sdlo a los extranjeros. Lo an-
terior se puede interpretar como un apoyo a la realizacién de
préstamos, con la gran diferencia de que la tasa de interés entre
hermanos judios deberia ser baja, y la correspondiente entre un
judio y un extranjero podria ser muy alta (usura).

El matrimonio entre las finanzas y la economia no fue entre
profesiones sino entre disciplinas académicas de educacién su-
perior. En el dmbito universitario las carreras de finanzas se
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ofrecieron, en un principio, dentro de las escuelas de comercio y
contabilidad. Con el correr del tiempo se ubicaron en las escuelas
de administracién de empresas, y se han transformado en las ac-
tuales escuelas de negocios. Por su lado, la economia se concen-
trd, principalmente, en las facultades de las universidades, y en
algunos casos se crearon unidades especializadas con mayor
autonomfa.

El mundo econémico y financiero del siglo xx estuvo domi-
nado por Occidente, destacando Reino Unido en la primera mitad
y Estados Unidos en la segunda. Por lo mismo, los antecedentes
de laboda se concentran en estos paises, aunque su influencia se
ha dejado sentir en practicamente todo el mundo. Asi, se habla
también del caso de México tanto en este capitulo como en el se-
gundo y cuarto camino.

El estudio de las finanzas de posgrado inicié en 1900 con una
maestria de comercio en la actual Escuela de Negocios Tuck de la
Universidad de Dartmouth en New Hampshire, Estados Unidos.
Curiosamente, en ese mismo afo, pero en Inglaterra, se cred la Es-
cuela de Economia de Londres (LSE) adscrita a la Universidad de
Londres. También en 1900, en Francia, Louis Jean-Baptiste Al-
phonse Bachelier presenté en la Facultad de Ciencias de la Acade-
mia de Par{s su tesis doctoral sobre la «Teoria de la especulacién»
en donde estudid los cambios de precios de futuros y opciones de
la deuda francesa. Concluyé que era imposible aspirar a su predic-
cién matemadtica, pero que si se podia estudiar el mercado en un
momento dado del tiempo aplicando la teoria de probabilidades
y el cdlculo diferencial e integral.

En 1908, la Universidad de Harvard establecié la primera
maestria en Administracion de Empresas (MBA, por sus siglas en
inglés) en el mundo. La implementé a través de la Escuela de Gra-
duados en Administracién de Negocios con una duracién de dos
afios. En las primeras generaciones, los cursos se llevaron a cabo
de manera tradicional, ya que su famosa técnica del método de ca-
sos se implementd hasta 1924"

» 1. Se le recuerda al lector que esta escuela actualmente contintda con el uso del
método de casos, pero ahora lo complementa con proyectos de campo, simulaciones
tecnoldgicas y ejercicios introspectivos.
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Se debe resaltar que, al final de la Segunda Guerra Mundial,
los economistas tuvieron un papel muy importante tanto en la
creacién del Fondo Monetario Internacional como del actual Ban-
co Mundial (instituciones de Bretton Woods). Se destaca aqui el
papel fundamental de John M. Keynes en la definicién final, debi-
do a sus ideas, implementadas durante la Gran Depresién, como
la sugerencia de que los gobiernos incrementaran sus gastos para
compensar los pocos incentivos del sector privado para invertiry
generar empleos. Los economistas también fueron determinantes
en la construccién de la Organizacién de las Naciones Unidas
(oNu); en especial en la elaboracidn del sistema de cuentas nacio-
nales, que tiene como protagonista al producto interno bruto
(p1B), cuya metodologia ha sido actualizada y continua vigente
para prdcticamente todos los paises del mundo. En este caso, se
distingue a John Richard Nicholas Stone, discipulo de Keynes,
quien desde 1947 fue el coordinador del tema en la Liga de las Na-
ciones y, posteriormente, en el primer manual de la onu de 1953.

Probablemente, la Unica cosa buena derivada de la Segunda
Guerra Mundial se refiere al proceso de formacién de matemati-
cos, fisicos, ingenieros y economistas, muchos de los cuales ter-
minaron en las universidades o centros de pensamiento apoya-
dos por el Gobierno de Estados Unidos. Los matemdticos
contribuyeron con la aplicacién de la teoria de juegos que origi-
nalmente se aplicé a estrategias militares y llegd a ser parte inte-
gral de la economia. John von Neumann (matemdtico) y Oskar
Morgenstern (economista) publicaron Teoria de juegos y conducta
econémica en 1944 sentando las bases tedricas del tema. Paul A.
Samuelson no sélo retomo el rigor matemadtico en sus andlisis
econodmicos, sino que también se basé en la termodindmica para
escribir su disertacién que fue publicada en la obra magna Funda-
mentos del andlisis econdmico en 1947. M. F. M. Osborne, fisico y as-
trénomo de la Armada americana, aplicé el movimiento brownia-
no al mercado accionario y publicé su trabajo en la revista
Investigacion de Operaciones en 1959. Sin conocer la obra de Bache-
lier, llegd a conclusiones similares, pero hizo el andlisis mds rea-
lista al considerar cambios relativos en los precios, y no cambios
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absolutos de los mismos. En resumen, se puede decir que el mé-
todo de la narracién combinado con el de graficos de la economia
fue sustituido por el uso de las matemadticas formales y aplicadas.
Estas ultimas tienen que ver con el uso de la probabilidad y esta-
distica para el andlisis de los datos, que termind consoliddndose
en la rama denominada «econometria» en la década de 1950. Por
lo mismo, la economia pasé de ser ubicada en los niveles bajos de
la «jerarquia» de las ciencias sociales a ser considerada como la
reina de las ciencias sociales.

Este proceso también afecté a las escuelas de administracién
de empresas, en donde se ubicaba el estudio y la investigacion de
las finanzas. No sélo los cientificos preparados en la Segunda
Guerra Mundial, sino también mds doctores en economia se in-
corporaban a las escuelas de negocios. Se destaca el caso de la Es-
cuela de Graduados de Administracién Industrial del Instituto de
Tecnologia de Carnegie (hoy Escuela de Negocios David A. Tepper
de la Universidad de Carnegie Mellon), la cual fue creada en 1949
con recursos de las fundaciones Ford y Andrew Mellon, lo que
permitié reclutar cientificos que trabajaron en la investigaciéon de
operaciones durante la Segunda Guerra Mundial. Este tema mili-
tar fue aplicado a las empresas con conceptos como la matriz de
insumo-producto y la programacién lineal, que trata de maximi-
zar o minimizar un objetivo sujeto a algunas restricciones expre-
sadas en términos lineales. Fue creada para oponerse a la «sabi-
durfa convencional» de la Escuela de Negocios de Harvard en
donde se usaba el método de casos. Su objetivo es el de utilizar el
enfoque cientifico interdisciplinario para la toma de decisiones
en los negocios. Logrd reunir a Franco Modigliani y a Merton H.
Miller que en 1958 escribieron sobre las finanzas de las empresas,
y bajo una serie de supuestos, no todos realistas, mostraron que
el valor de mercado de una empresa es independiente de su es-
tructura de capital, es decir, el valor de la empresa estd determi-
nado por sus activos, no por los valores que emite. En este entor-
no, dejaron claro que el objetivo de los administradores de
empresas es maximizar la riqueza de los accionistas.
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La Escuela de Graduados de Administracién Industrial tam-
bién logré atraer los servicios de Herbert A. Simon, quien propu-
so una hipdtesis distinta a la de racionalidad de la mayoria de los
economistas. En 1947 publicé su libro El comportamiento adminis-
trativo, y diez afios después, en la introduccién a la segunda edi-
cién, considerd que «las ciencias sociales padecen esquizofrenia
aguda en su tratamiento de la racionalidad. Tenemos, en un extre-
mo, a los economistas, que atribuyen al hombre econémico una
racionalidad absurdamente omnisciente» (1962, p. xx1). «Al otro
extremo tenemos las tendencias de psicologia social que siguen
las huellas de Freud y tratan de reducir todo conocimiento a afec-
to» (1962, p.xx11). En su libro argumenta que el comportamiento
humano trata de ser racional, pero tiene limitaciones, por lo que
se elige un punto en el que se da por satisfecho, al no tener la in-
teligencia necesaria para conseguir el maximo.

Imagine el lector que vive en Estados Unidos en 1953 y desea
estudiar una maestria en Administraciéon de Empresas. Usted
cuenta con dos opciones: a) ir ala Escuela de Negocios de Harvard
en Boston, Massachusetts, en donde aprendera por el método de
casos, lo que se considera como «sabiduria convencional», o b) ir
a Pittsburg a la Escuela de Negocios David A. Tepper del Instituto
de Tecnologia de Carnegie, en donde tomard clases con una am-
plia gama de cientificos de las ciencias sociales que en algunos te-
mas no se ponen de acuerdo, ¢cudl elegirfa? Independientemente
de surespuesta —en la que evaluaria los costos, ventajas e incon-
venientes— es importante saber cémo se resolvié el tema de la
diferencia entre el supuesto de que el hombre econdmico usa
la razén para la toma de decisiones, y que el hombre administra-
tivo tiene limitaciones, por lo que decide con base en una opcién
que lo deja satisfecho. ¢Maximizar o satisfacer?, he ahila pregunta.
Se puede concluir que un grupo de economistas, en el que destaca
John F. Muth, se pusieron de acuerdo en que la respuesta era la de
usar el supuesto de la racionalidad para poder obtener el mejor
resultado. Para ello, Herbert A. Simon fue trasladado al Departa-
mento de Psicologia. En términos coloquiales, podemos decir que
«le echaron montén». Problema resuelto de manera temporal.
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Lo curioso es que John F. Muth obtuvo un doctorado en Eco-
nomia Matemadtica del Instituto de Tecnologia de Carnegie (desde
1967 es la Universidad de Carnegie Mellon) y el asesor de su di-
sertacién fue Herbert A. Simon (jauch!). Hoy, Muth es considera-
do el padre de las expectativas racionales por su articulo de 1961
en donde fundamenta que los industriales toman decisiones de
forma éptima, utilizando toda la informacién disponible. Cada
empresa tiene expectativas distintas del futuro, pero el promedio
de las expectativas de laindustria es racional,lo que es equivalen-
te a las predicciones de la teoria econémica. Deja claro que su hi-
potesis es exactamente lo opuesto al punto de vista de Herbert A.
Simon, en el sentido de que los modelos econémicos dindmicos
no suponen una suficiente racionalidad. Con esto, los economis-
tas complementaron el supuesto de racionalidad de los agentes
en un momento dado del tiempo con las expectativas racionales
aplicables a modelos dindmicos.

El primer decano de la Escuela de Negocios Tepper, Lee Back,
asi como Herbert A. Simon y el estadistico William Cooper eran
egresados de la Universidad de Chicago. Lee Back continué con-
tratando graduados del doctorado en Economia de Chicago. El
hecho de que el proyecto de formar una escuela interdisciplina-
ria de cientificos sociales con resultados tan opuestos como los
de Simon y Muth, combinado con cambios en la alta gerencia, lle-
vé ala Universidad de Chicago a tomar un papel activo con el ob-
jeto de evitar estas disparidades en el pensamiento. Su proyecto
no dejé de lado la diversidad de cientificos sociales, pero traté
de concentrar a aquellos con un pensamiento similar, tanto teé-
rico como prdctico (econometria) y de ahi derivar coherencia y
unidad con su escuela de negocios. Adicionalmente, buscaba
cambiar radicalmente los puntos de vista prevalecientes con res-
pecto a la intervencién del Gobierno en la economia a través de
las regulaciones y su falta de eficiencia en crear mercados
de competencia, dejando el poder en grandes empresas casi mo-
nopdlicas en diversos segmentos. En el primer caso, la Universi-
dad de Chicago fue anti-Tepper, en el sentido de hacer de la eco-
nomia el punto focal, aislandola de otros cientificos sociales con
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pensamientos diferentes. En el segundo, anti-Harvard, ya que no
estaba de acuerdo con las ideas poskeynesianas lideradas por
Paul A. Samuelson en la Escuela de Economia de la Universidad
de Harvard y tampoco le gustaba el método de casos de la Escue-
la de Negocios.

El proyecto de la Universidad de Chicago despegd en 1959 y
tuvo una rapida implementacién, en parte porque Milton Fried-
man, defensor del libre mercado, ya se encontraba en la Escuela de
Economia desde 1946,y George J. Stigler, experto en los efectos de
las regulaciones del Gobierno en la estructura de las industrias,
regreso en 1958,y en 1961 Merton H. Miller dejé Carnegie para
incorporarse a la Escuela de Graduados en Negocios (GsB). Tam-
bién fue fundamental el apoyo financiero de la Fundacién Ford y
otros donantes.

Después de varios cambios de nombre, la Escuela de Negocios
(1932) de la Universidad de Chicago ofrecié su primera maestria
en Administracién de Empresas (MBA) en 1935.En 1959, con el ob-
jeto de sumarse al proyecto de libre comercio con participacién
minima del Gobierno, mencionado en el parrafo anterior, cambid
sunombre a Escuela de Graduados en Negocios (GSB, por sus si-
glas en inglés). Desde entonces, las visiones y los métodos son
similares a los de la Facultad de Economia de la Universidad de
Chicago. Como se mencionard mds adelante, en 2008 fue renom-
brada una vez mds como Escuela de Negocios Booth.

En marzo 1960 la casa de bolsa Merrill Lynch dond a la Escue-
la de Graduados en Negocios 50,000 ddlares para la construccién
de una base de datos de los precios de las acciones cotizadas en la
Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE) entre 1926y 1960. Para ello
se cred una compafia afiliada a Gsa que se denomind Centro de
Investigacién para los Precios de los Valores (CRsP, por sus siglas
en inglés). Su construccién, aun con la mejor computadora del
momento (UNIVAC), tardd tres afios y medio en completarse y es-
tuvo lista en diciembre de 1963. La combinacién entre buenos in-
vestigadores y el uso temprano de esta base de datos convirtié a
las finanzas en el principal tema de la escuela, dejando atrds a los
relacionados con la teoria de empresa. Por lo mismo, la escuela
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empezd a formar, no sélo gerentes o directores del sector privado,
sino también a inversionistas de los mercados financieros. La in-
formacién se empezd también a vender a las instituciones finan-
cieras,a otras universidades y alos Gobiernos, por lo que se dise-
mind no sélo en Estados Unidos sino en el mundo. crsP continda
actualizando y extendiendo la base de datos cuyo costo anual mi-
nimo ronda los 25,000 délares por usuario individual. El autor de
este libro tuvo la fortuna de estudiar un doctorado en Adminis-
tracién de Empresas con especialidad en Finanzas en la Universi-
dad de Claremont, California, y una de las herramientas indispen-
sables era el uso de la base de datos del crsp.

Esta nueva vision de construir modelos matemdticos deduc-
tivos, que se podian comprobar empiricamente aplicando econo-
metria a la base de datos del crsp, fue denominada «enfoque de
Chicago» para la educacién de los negocios. El proyecto también
se consolidé con la ficil colocacién de los egresados de la maestria
y el doctorado en otras escuelas e institutos, pero en especial en
la Universidad de Rochester en Nueva York. Lo anterior debido a
que W. Allen Wallis, quien fuera decano de Gss, fue nombrado
presidente de la Universidad de Rochester, y no sélo se llevé a al-
gunos profesores, sino que también contrataba a los egresados
del doctorado de GsB. Por lo mismo, para efectos practicos, las
Universidades de Chicago y Rochester llegaron a ser consideradas
como primas hermanas.

Seguramente el investigador que mds provecho obtuvo de la
base de datos fue Eugene F. Fama, ya que la utilizé para escribir y
defender su disertacién para obtener el grado de doctor en 1964
en la gss. Ademads, publicd en 1965 en The Journal of Business, perio-
dicodelacasa,un articulo en donde describia el comportamiento
de los precios de las acciones, y daba evidencia empirica de que la
serie de cambios de precios no tenia memoria, dando a entender
que el pasado no podia ser usado para predecir el futuro. Esta teo-
ria de la caminata aleatoria de los cambios de precios ponia en
evidencia el andlisis técnico que se hacia en las casas de bolsa, al
implicar que no tenia valor real alguno.
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Estarevelacién necesitaba complementarse con un modelo de
equilibrio para explicar el comportamiento tedrico de los precios
de las acciones. Ademads, para que cualquier teoria sea aceptada
por la mayoria de los economistas matemdticos, se requiere del
supuesto de equilibrio. Esto ha sido asi desde que los cldsicos ex-
plicaron que los precios se obtienen cuando la oferta es igual a la
demanda. William F. Sharpe, de la escuela de negocios de la Uni-
versidad de Washington con sede en Seattle (hoy Escuela de Ne-
gocios Foster), desarrolld este trabajo que fue publicado en 1964
y que hoy es conocido como el modelo de precios de los activos de
capital (capPm, por sus siglas en inglés) en donde explica que la
tasa de rendimiento requerida de cualquier activo con riesgo es
igual, en una forma lineal, a la tasa libre de riesgo (como la de los
bonos gubernamentales de Estados Unidos) mds un premio por
el riesgo que va a tomar. Este premio tiene dos partes: a) la canti-
dad de riesgo medida por la sensibilidad que tiene con el mercado
(lallamadabeta), y b) el precio del riesgo que es determinado por
la diferencia entre el rendimiento esperado por el mercado y la
tasa libre de riesgo. Sharpe pudo desarrollar esta teoria usando
los trabajos previos de Harry M. Markowitz sobre la seleccién de
portafolios correspondientes a la década de 1950. En el desarrollo
de este libro se mostrard que esta teoria de equilibrio no siempre
reflejala realidad, por lo que se han propuesto otras alternativas.
Sin embargo, ayudo para que se pudiera concretar el matrimonio
entre la economia y las finanzas.

En 1970, Eugene F. Fama pudo publicar en The Journal of Finan-
ce, revista de la Asociacién Americana de Finanzas (AFA, por sus
siglas en inglés). En su nuevo articulo, da evidencia de que los
cambios de precios de las acciones no sélo reflejan la informacién
pasada, sino también la informacién publica. Sus resultados apo-
yan la hipétesis de que los mercados son eficientes en el sentido
de que reflejan completamente la informacién disponible. Este re-
sultado también ponia en evidencia a los que hacian andlisis fun-
damental en las casas de bolsa. jQué ironia de la vida!, una casa de
bolsa apoy¢ financieramente la construccién de la base de datos
(crsp) y resulta que el profesor Fama la usa para demostrar que
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no sirven para nada real los analistas que trabajan en las institu-
ciones financieras.

Dos afios antes de que Fama publicard la «prueba» de la efi-
ciencia de los mercados accionarios, el Banco de Suecia, el mds an-
tiguo del mundo, cumplia el tricentenario de su fundacién en
1668. Tenian que anunciar algo importante y se les ocurrié dar
una donacién a la Fundacién Nobel para establecer el premio del
Banco de Suecia de Ciencias Econdémicas en memoria de Alfred
Nobel. Aunque ha intentado dejar claro que no se trata de un pre-
mio Nobel como los que se entregan desde 1901 (fisica, quimica,
fisiologia o medicina, literatura y otro parala paz),la mayor parte
dela gente lo considera erréneamente como algo similar. Frente a
este escenario, desde 1969 la economia se considera como una
disciplina que, en cierto sentido, estd al mismo nivel que las con-
sideradas ciencias duras como la fisica y la quimica.

Matrimonio por conveniencia

Con todos estos acontecimientos, el autor de este libro estima
que el matrimonio entre la economia y las finanzas se dio en
1970, en Chicago, lo que puso bajo una misma casa la forma de
pensar y de actuar de dos disciplinas que habfan tomado cami-
nos propios en el pasado. Fue un matrimonio de conveniencia,
ya que los financieros lograron ponerse al nivel cientifico de la
economia y, por lo tanto, tenian la esperanza de que a través de
los Premios Nobel podian llegar a las alturas de las ciencias du-
ras. Por el lado de los economistas formados en Chicago, podian
ahora encontrar trabajo muy facilmente tanto en otras escuelas
de negocios como en el sector financiero y con sueldos muy por
arriba de lo que obtenfan en el pasado y mucho mds altos que lo
que obtienen no sélo los psicdlogos y socidlogos, sino también
de lo que ganan los fisicos.

William N. Goetzmann, en su libro El dinero lo cambia todo
(2016),distingue dos dimensiones de las finanzas. Una que llama
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la arquitectura financiera que es el equivalente al hardware de las
finanzas. Otra que se refiere al software, que equipara como un sis-
tema de analisis que incluye contar, registrar y computar con mé-
todos matemdticos como el cdlculo y la teorfa de la probabilidad.
«El hardware estd constituido por cosas como los contratos finan-
cieros, empresas, bancos, mercados, asi como por sistemas mone-
tarios y legales» (Goetzmann, 2016, p. 11). El software es «un siste-
ma de pensamiento; un medio para encuadrar y resolver
problemas complejos relacionados con el dinero, el tiempo y el
valor» (Goetzmann, 2016, p. 11).

El matrimonio entre las finanzas y la economia se refiere a lo
que Goetzmann llama el software, es decir, al sistema de pensa-
miento para resolver problemas con el dinero, el tiempo y el valor.
El matrimonio ya tenia todo menos el nombre de casados, y era
conveniente que éste fuera puesto por alguien que no estuviera
dentro de Chicago. Fue asi como, en 1974, se cred el Journal of Fi-
nancial Economics, publicado por la empresa Elsevier, pero editado
por académicos de la Universidad de Rochester. Se trata una vez
mds de la prima hermana de la Universidad de Chicago. Su editor
en jefe en los primeros cinco afios fue Michael C. Jensen, egresado
de Chicago, y entre 1979 y 2021 fue sustituido por William
Schwert, profesor de la Escuela de Graduados William E. Simon
de la Universidad de Rochester. A partir de julio de 2021, Schwert
serd reemplazado por Tony Whited de la Escuela de Negocios Ross
dela Universidad de Michigan. Lo importante de todo esto es que,
con los datos que ha podido rastrear el autor de este libro, el tér-
mino de «economia financiera» apareci en la literatura por pri-
mera vez en la historia. En conclusién, el nombre de casada de la
pareja matrimoniada en 1970 es «economia financiera». Esto des-
plazalos titulos del pasado que pueden ser englobados en el con-
cepto de finanzas tradicionales, y también da a entender que éste
es el nombre oficial, ya que muchos otros estudiosos la llaman fi-
nanzas neocldsicas por el hecho de que Chicago revivié a los eco-
nomistas cldsicos que defendieron el libre comercio. En este con-
texto también quedd claro que, en esta etapa de las escuelas de
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negocios, la especialidad en finanzas ha sido la «joya de la
corona.

Ahora que ya se sabe que el nombre de casado es el de «eco-
nomia financiera», es importante resaltar que el apelativo de sol-
tero de las finanzas, dicho por casi todos los investigadores que
intervinieron desde 1952, fue el de «teoria moderna de las finan-
zas». Vale la pena recordar que Harry Markowitz coment en una
conversacion con el historiador Peter L. Bernstein (1992) lo que le
pasé cuando presentd su disertacién en la Universidad de Chica-
go en 1955, en donde Milton Friedman, uno de sus jurados, le hizo
pasar un terrible momento diciéndole: «Harry, aqui, no veo nada
mal con las matemadticas, pero tengo un problema. Esta no es una
disertacién de economia, y no podemos concederte un doctorado
(Ph. D.) en economia. No es matematicas, no es economia, y ni si-
quiera es administracién de negocios» (Bernstein, 1992, p. 60).
Después de una hora y media de sufrimiento, el diploma fue otor-
gado, pero el hecho refleja lo que los economistas pensaban de la
naciente teoria moderna de las finanzas.Y esto sucedia en la Uni-
versidad de Chicago, en el mismo lugar en que se llevé a cabo el
matrimonio en 1970. El lector podrd encontrar detalles adiciona-
les acerca de la teoria de portafolios de Markowitz en el «Primer
camino».

El matrimonio de la economia financiera cumple su aniversa-
rio 51,y como casi todas las parejas, ha vivido momentos glorio-
sos y situaciones dificiles. Este libro explorard en el «Primer
camino» la economia financiera que fue reconocida por los premios
del Banco de Suecia (Nobel) desde el afio de 1990. Los premios de
economia iniciaron en 1969, pero no fue sino veintiun afos des-
pués que se reconocio a la economia financiera. Este proceso ha
dejado fuera a muchos otros cientificos brillantes que no pudie-
ron formar parte de la corriente dominante. A pesar de ello, algu-
nos fueron galardonados por el seudo-Nobel, como son los casos
de Herbert A. Simon, Maurice Félix Charles Allais y Friedrick A.
von Hayek. Sin embargo, algunos otros como Frank H. Knight,
George Shackle, Daniel Ellsberg y Hyman Minsky nunca fueron
reconocidos y sélo son recordados en momentos de muy alta in-
certidumbre o ambigiiedad como los que vivimos actualmente.
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Primera etapa del matrimonio 1971-1991

En el primer quinquenio del matrimonio entre las finanzas y la
economia, la ciudad de Chicago continud siendo parte fundamen-
tal del softwarey del hardware. En relacién con esto ultimo, la Com-
pafifa de Comercio de Chicago (cBoT, por sus siglas en inglés), ori-
ginalmente concentrada en el mercado de futuros y opciones de
productos agricolas, fundd en 1973 la Bolsa de Opciones de Chi-
cago (cBoE) en donde, por primera vez, se negociaron contratos
derivados de las acciones cotizadas en bolsa, de manera estanda-
rizada. Hoy, la bolsa sigue en operacién y forma parte del Grupo
CME que se ha constituido en el mayor mercado de derivados, con
lamds diversa gama de productos: agricolas, energéticos, acciona-
rios, monetarios, de tasas de interés y metales.

Dos afios antes, el mercado accionario NASDAQ surgié como
una plataforma electrénica de cotizaciones de la Asociacién Na-
cional de Agentes de Valores (NAsD). En una primera instancia
solo proveia las cotizaciones de valores para las acciones que se
negociaban fuera de las bolsas de valores organizadas, también
denominado mercado de mostrador (oTc), pero con el tiempo se
convirtié en el primer mercado de valores en el que se podian rea-
lizar transacciones electrénicas, y hoy es la segunda bolsa de va-
lores de Estados Unidos, sélo superada por el grupo de la Bolsa
de Valores de Nueva York (NYSE).

En lo correspondiente al software, Myron S. Scholes, egresado
del doctorado en Finanzas del gsB de la Universidad de Chicago,
en colaboracién con Fisher Black, asi como Robert Merton, des-
pués de varios afios de trabajo lograron, por separado, publicar
dos articulos en 1973 donde plasmaron un nuevo mecanismo
para determinar el precio de las opciones. Black y Scholes publi-
caron su articulo para determinar el precio de las opciones en el
Journal of Political Economy, controlado por la Universidad de Chi-
cago. Robert Merton lo hizo en el Bell Journal of Economics and Ma-
nagement Science, en donde deriva la misma férmula para determi-
nar los precios de las opciones de manera mas elegante y también
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generaliza su aplicacién a otros campos. Hasta la fecha, la férmula
de Black-Scholes-Merton, con algunos ajustes, se continua utili-
zando para valuar opciones tanto en las bolsas de derivados como
en los mercados de mostrador (oTc). Ian Steward (2015) la men-
ciona como una de las 17 ecuaciones que cambiaron el mundo y
le dedica un capitulo completo para explicar su importancia y el
crecimiento exponencial que ha provocado en el medio
financiero.

Todo iba muy bien en el matrimonio hasta que el lunes 19 de
octubre de 1987, el indice accionario Dow Jones disminuyd 508
puntos, que representaban el 22.8% (su mayor caida diaria desde
que se tiene registro). Las acciones cotizadas perdieron ese dia
cerca de quinientos billones de ddlares. Esto es conocido hasta la
fecha como el «lunes negro» y representa una caida mas grande
que la registrada el 28 de octubre de 1929 (-12.8%), fecha consi-
derada como el inicio de la Gran Depresién. Ese mismo lunes, el
presidente de Estados Unidos Ronald Reagan tuvo que salir a de-
clarar que todos los indicadores estaban sélidos, y el presidente
de la Reserva Federal Alan Greenspan, que el banco central estaba
dispuesto a proveer fondos a los bancos comerciales para que a
su vez auxiliaran a las casas de bolsa. Sus declaraciones parecen
haber calmado los temores de una nueva recesion, ya que el mar-
tes 20 de octubre de 1987, el indice Dow Jones recuperd 102 pun-
tos, pero tuvieron que pasar quince meses para que recobrara el
nivel del viernes 16 de octubre.

¢Qué fue lo que paso ese lunes negro? ¢Cudl fue la noticia
principal que detoné esta caida? Las preguntas son mads
relevantes debido a que el fin de semana previo no existieron
noticias a las que se pueda atribuir la caida del lunes negro.
Algunos investigadores y periodistas lo adjudicaban al déficit
comercial de Estados Unidos, otros, a los temores de mayor
inflacién, ymuchos mds, a las tensiones politicas y militares con
Irdn. Hasta el dia de hoy, no se sabe bien cdmo explicar un
desplome diario mayor al 22% cuando no se puede identificar
ninguna nueva informacién relevante. Esto le dio un fuerte
golpe a la teoria de los mercados eficientes de Eugene F. Fama que
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habia afirmado que los mercados responden de manera
inmediata a la informacién relevante, se trate de los precios
pasados de las acciones o de la nueva informacién publica.

Cinco meses después, Cutler, Poterba y Summers publicaron
un documento de trabajo en la National Bureau of Economic Re-
search (NBER) para tratar de dar una respuesta fundamentada. Lo
titularon ¢Qué mueve a los precios de las acciones? Primero, exploraron
el efecto de las noticias macroecondmicas en el rendimiento de las
acciones entre 1926 y 1985. Usando econometria demostraron
que la variancia total de los rendimientos sélo es explicada por
los eventos macroeconémicos en aproximadamente un 33% del
total de los casos. Después, con otra base de datos, tomaron en
cuenta las noticias politicas, al considerar 49 eventos que impac-
taron el mundo entre 1941 y 1987, y midieron su efecto en los
mercados accionarios con su correlato en el periédico New York
Times (NYT). Mostraron que estos eventos sélo explicaban, en pro-
medio, el 22% de la varianza total de los rendimientos de las ac-
ciones. Concluyen que sus «resultados sugieren la dificultad de
explicar hasta el 50% de la varianza de los precios de las acciones
sobre la base de la informacién publica disponible relacionada
con sus valores fundamentales» (Cutler, Poterba y Summers,
1988, p. 14).

Esta investigacién muestra que la teorfa de los mercados efi-
cientes pudiera estar planteada de un modo muy restringido al
limitar los cambios de precios sélo a la informacién relevante.
¢Qué es lo que puede estar omitiendo? Una respuesta tiene que
ver con que las finanzas y la economia no sélo cambian debido a
los factores exdgenos, sino que también se deben tomar en cuenta
sus factores de funcionamiento interno, los factores intrinsecos
o enddgenos.

Para terminar esta seccién, se habla un poco de geopoliticay
serecuerda que desde el final de la Segunda Guerra Mundial pre-
dominé un mundo bipolar entre Estados Unidos y la Unién de
Republicas Socialistas Soviéticas (URss), que fue denominado la
«Guerra Fria», debido al hecho de que ambas potencias contaban
con armas nucleares y existia un equilibrio de amenazas que,
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afortunadamente, nunca se lograron concretar. El derrumbe del
bloque socialista inicié en 1989 con la caida del muro de Berlin y
se materializé en 1991 con la desintegracién de la Urss. Es asi
como Estados Unidos se transformo en el pais hegemoénico, y el
mundo, al menos hasta principios del siglo xx1, se convirtié en
unipolar. Esto representd que el capitalismo obtuviera un triunfo
importante, en el que las disciplinas econdémicas y financieras al-
canzaron un nuevo despliegue mundial.

Segunda etapa 1992-2008

El modelo de precios de los activos de capital (capm) tiene resul-
tados mixtos. En algunos paises, y en determinados periodos,
muestra bien la relacién positiva entre el riesgo (la beta) y el ren-
dimiento esperado de las acciones cotizadas en los mercados de
valores. En otros casos, esto no sucede y muchos investigadores
hablan de diferentes «anomalias», mientras algunos otros propo-
nen alternativas distintas, como es el caso de la teoria de arbitraje
de precios de Stephen A. Ross. En un intento por agrupar estos re-
sultados, Eugene F. Fama y Kenneth R. French publicaron en 1992
un articulo en el Journal of Finance, para ampliar los factores que
explican la tasa de rendimiento requerida por los activos con ries-
go. Aligual que el capm original, contintian defendiendo una re-
lacién lineal para determinar los precios de manera racional, pero
pasan de un escenario unidimensional a uno multidimensional.
Para ello,ademads de la tasa de rendimiento del portafolio de mer-
cado, agregan dos variables, relativamente ficiles de medir, para
explicar el riesgo de las acciones. Uno de ellos es el tamafio de la
empresa, cuyo valor de capitalizacién estd negativamente correla-
cionado con el rendimiento promedio. El otro factor se refiere al
cociente o la razén entre el precio contable y el precio de mercado
de la accidn correspondiente, el cual tiene una relacién positiva
con el rendimiento promedio de la misma. En su articulo conclu-
yen que los tres factores ofrecen una simple y poderosa caracteri-
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zacién del comportamiento de los rendimientos promedio en Es-
tados Unidos en el periodo comprendido entre 1963y 1990.

Los psicélogos entran en escena, directamente en la economia
y de forma indirecta en las finanzas. En el pasado ya habfan parti-
cipado en sefialar algunas violaciones individuales de los supues-
tos de la utilidad esperada, pero ahora proponen una nueva teo-
ria, dejando a un lado la racionalidad en la toma de decisiones de
los agentes econémicos. Dos psicélogos, Daniel Kahneman y
Amos Tversky, propusieron la teorfa de la perspectiva acumulada,
tema en el que ya venian trabajando desde hace varios afios. Pu-
blicaron su propuesta en el Journal of Risk and Uncertainty en 1992
de una manera descriptiva apoyada por las respuestas de estu-
diantes y profesores a cuestionarios especificos. Fundamental-
mente, afirman que la gente no percibe los estados finales (nive-
les) de la riqueza, de los precios o del bienestar, como lo afirma la
teoria de la utilidad esperada, sino que percibe los resultados
finales en términos relativos de pérdidas y ganancias. Normal-
mente estos cambios son definidos respecto a un punto de refe-
rencia neutral, que frecuentemente corresponde a la posiciéon
actual de la riqueza o del activo en cuestién. Ademas, las ponde-
raciones que las personas asignan a los posibles resultados no
coinciden con las probabilidades establecidas. En todo este proce-
so establecen que las personas tienen aversién al riesgo para el
caso de las ganancias, pero muestran amor al riesgo en el caso de
las pérdidas.

En su reporte de 1992, van mds alld y muestran que su nuevo
experimento arroja que son cuatro y no dos las diferentes actitu-
des de las personas al riesgo y la incertidumbre. Asi, en el caso de
prospectos (juegos) que tienen alta probabilidad para terminar
con resultados positivos o negativos, se tiene aversion al riesgo
para las ganancias, y amor al riesgo para las pérdidas. Por el otro
lado, para prospectos de baja probabilidad, se tiene amor al riesgo
para las ganancias, y aversién al riesgo para las pérdidas. Esto
ayuda a explicar por qué las personas, por un lado, compran la lo-
terfa nacional y, por el otro,adquieren seguros de gastos médicos
mayores. También muestran lo que denominan la aversién a las
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pérdidas, que se aplica en el caso de juegos o propuestas mixtos.
Asi,la gente no aceptarfa el lanzamiento de una moneda en que se
puede ganar o perder 100 pesos, pero si jugaria en el caso de que
al ganar obtuviera 250 pesos, y si perdiera pagaria 100 pesos.
Toda esta propuesta contradice las teorfas de la economia finan-
ciera que consideran que los inversionistas siempre tienen aver-
sién al riesgo y se concentran en los niveles de riqueza, no en sus
cambios. La gente toma la mayorfa de las decisiones no basadas
en la razén sino en la intuicién. Al final del dia, parece ser que
la teorfa dela utilidad esperada (racionalidad normativa) como la
teorfa de la perspectiva acumulada («irracionalidad» descriptiva)
son incompletas, ya que las personas parecen usar métodos no
rigurosos (heuristicos o tanteos) para la toma de decisiones. Todo
esto ha dado lugar a contrastar la economia financiera con las fi-
nanzas conductuales.

La neurociencia, comunmente denominada en plural «las
neurociencias», se refiere a un grupo de disciplinas —biologia y
psicologia, asi como medicina (neurologia)— que estudian el sis-
tema nervioso de los seres humanos, midiendo el flujo sanguineo
del cerebro, mediante técnicas invasivas como el electroencefalo-
grama y la tomografia, obtenidas por inyecciones de particulas.
En 1992 se aplicé por primera vez una técnica no invasiva con la
formacién de imdgenes mediante resonancia magnética funcio-
nal (fmR1, por sus siglas en inglés) que detecta y mide los cambios
en el flujo sanguineo en dreas particulares del cerebro, cuando de-
sarrolla sus funciones. En este caso,los individuos son introduci-
dos en un gran aparato para exponerlos ya sea a experimentos, a
toma de decisiones, o a situaciones de placer o sufrimiento. Esta
costosa maquina puede escanear el cerebro, rastreando en sus
distintas regiones la respuesta de los sujetos, al medir el nivel de
oxigenacién en la sangre, suministrando tanto una visién anatoé-
mica como funcional del cerebro. Si todo esto lo aplicamos a la
economia, se habla de la neuroeconomia y si lo relacionamos con
las finanzas, llegamos a las neurofinanzas.

Tomando como base un articulo de Hakim (2017), se propor-
ciona un ejemplo aplicable tanto a la neuroeconomia como a las
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neurofinanzas que se refiere a las decisiones que los individuos
toman en relacién con el tiempo (decisiones intertemporales). En
especifico, a la forma en que se eligen posibles resultados mone-
tarios que ocurren en distintos periodos de tiempo. En muchas
ocasiones se pueden considerar como una medida de la paciencia
oimpaciencia de los individuos. Una forma tipica de medir las de-
cisiones intertemporales es realizando las siguientes dos pregun-
tas a una muestra representativa de personas: 1) ¢Qué prefiere
usted, mil pesos ahora mismo o mil cien pesos el dia de mafana?
2) ¢Qué seleccionaria, mil pesos dentro de un afio o mil cien pesos
dentro de un afio y un dia?

La economia financiera le dirfa que puede elegir cualquiera
de las opciones a las dos preguntas, pero que debe ser consisten-
te. Si decide por los mil ahora deberia también seleccionarnos
dentro de un afio. Si opta por recibir mil cien pesos mafana, de-
beria decidir por mil cien pesos dentro de un afio y un dia. Puede
ser paciente o impaciente pero su preferencia no deberia cambiar
con el tiempo. Esto constituye la base del modelo de la utilidad
descontada propuesto por Paul A. Samuelson (1937) con un ca-
rdcter normativo basado en la maximizacién de las utilidades
esperadas.

Los psicdlogos o los financieros conductuales opinan que las
personas son inconsistentes, ya que sus preferencias en el tiempo
no son estables. En general, en el corto plazo las personas son im-
pacientes, por lo que deben elegir los mil ahora en la primera pre-
gunta,y en el largo plazo se vuelven mds pacientes, por lo que de-
ben seleccionar los mil cien pesos dentro de un afio y un dia.
Richard H. Thaler (1981) utilizando un cuestionario con pregun-
tas hipotéticas proporciona evidencia empirica de la inconsistencia
dindmica, mostrando que las ganancias varian inversamente res-
pecto al tamafo de la recompensa y el periodo de tiempo a
esperar.

Las neurofinanzas parecen ofrecer un modelo mds completo
que los dos anteriores. Al aplicar la resonancia magnética funcio-
nal (fmrr) a los participantes en este experimento, se obtiene no
solo un resultado final, sino también una medicion de la actividad
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mental, identificando las partes del cerebro que detonan cada de-
cision. Es decir, en este modelo se obtiene el qué y el cémo de las
decisiones temporales. Los resultados de McClure, Laibson,
Loewenstein y Cohen (2004) muestran que la inconsistencia dind-
mica proviene de distintos sistemas neurales que evaluan las re-
compensas monetarias. Una parte del sistema limbico, donde se
originan las emociones, detonan las recompensas inmediatas, y
regiones de la corteza prefrontal lateral, sede de la razén, deter-
minan las recompensas diferidas. Esto explica las inconsistencias
de elegir mil pesos ahora y los mil cien pesos dentro de un afoy
un dia.

¢Quién considera usted que explica mejor sus decisiones
econdémico-financieras en el tiempo? ¢La economia financiera
pura y dura, las finanzas conductuales (economistas con ayuda
de los psicélogos) o las neurofinanzas (economistas con ayuda de
médicos y bidlogos)? Probablemente, usted elegirfa a las neuro-
finanzas, pero los representantes de la economia financiera
argumentarian que ese proceso no es util ya que no se determina
el precio del dinero, y es la determinacién de los precios de
mercado lo que forma la parte fundamental de la economia y de
las finanzas.

En esta segunda etapa, existieron otros dos eventos que afec-
taron significativamente al matrimonio de la economia con las fi-
nanzas. El primero se gesto a finales del siglo xx, cuando se em-
pezd a hablar de las diferencias entre las empresas pertenecientes
a la «nueva economiav, relacionadas con el internet, y las firmas
que eran parte de la «vieja economia», como las tres grandes au-
tomotrices de Estados Unidos. Se formaron expectativas de que
las primeras tendrian utilidades mucho mds grandes que las se-
gundas, independientemente de los buenos fundamentos de es-
tas ultimas. Entre la disyuntiva del «crecimiento» o del «valor
fundamental», la decisién de los inversionistas fue la de preferir
las empresas del «crecimiento» sobre las del «valor fundamen-
tal». Esto se reflejo en incrementos muy grandes en el indice inte-
grado del NASDAQ entre 1997 y 2000. Para dar una idea de los ni-
veles a los que llegaron estas empresas tecnoldgicas (nueva
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economia), se menciona que la relacién entre los precios de mer-
cado y sus utilidades por accién (P/U) alcanzaron, en algunos ca-
sos, niveles mayores de cien veces, lo que reflejaba una diferencia
abismal con el P/U de la «vieja economia» que estaba en niveles de
dos digitos en su parte baja. El 10 de marzo de 2000, el indice Nas-
pAQ llegd a su punto mds alto, y treinta meses después habia
perdido el 78%. Hoy se conoce este proceso como la burbuja de
las empresas puntocom, y ha puesto en entredicho a la teorfa de los
mercados eficientes. En especial al supuesto de racionalidad, ya
que el proceso de alza de las empresas de la «nueva economia»
estuvo fuertemente influenciado por el denominado «efecto ma-
nada», aunque en este caso mostro la cara de la «locura» de las
masas y no la tradicional «sabiduria» de la que en un principio
presumia la sociologfa.

El segundo evento se refiere a la crisis del sistema financiero
de 2008-2009 que tuvo como epicentro a Estados Unidos y,en me-
nor medida, regiones de Europa. En los afios anteriores, la banca
comercial otorgd una gran cantidad de préstamos hipotecarios a
las personas que no tenian los ingresos necesarios para pagarlos
en un entorno en donde el precio de la vivienda subia de manera
continua y significativa. La mayoria de estos bancos conservaba
una pequefa parte de estos préstamos y el resto lo transferfa a
otras instituciones via mecanismos que fueron considerados in-
novadores. Vendian las hipotecas a fideicomisos poco capitaliza-
dos (spE) establecidos en paraisos fiscales, que emitian deuda con
el respaldo de las hipotecas (cpo) que era colocada por casas de
bolsa entre fondos e inversionistas. Estas emisiones ofrecian tasas
de interés muy buenas en tramos (partes del portafolio) bien eva-
luados por las agencias calificadoras, y tasas muy atractivas para
las partes que no eran muy bien calificadas. Ademas, algunas ins-
tituciones financieras empezaron a utilizar los denominados se-
guros por falta de pago (cps), comercializados en los derivados de
mostrador, para transferir el riesgo de cualquier tipo de crédito.

Con el tiempo, la oferta de vivienda crecié mds rdpido que lo
que exigia la demanda, lo que provocé que el precio bajara. La
gran mayoria de las hipotecas (subprime o basura) llegaron a tener
un valor mayor al del inmueble y todo el circulo virtuoso reventd.
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La falta de pagos continué con los embargos, las emisiones de
cpo no se pudieron pagar a sus compradores y los que adquirie-
ron cps no recibfan su dinero ya que la contraparte también fallé.
Es as{ como se revento la burbuja inmobiliaria, los bancos comer-
ciales se metieron en mds problemas al desaparecer el mercado
interbancario, y algunos, como Lehman Brothers, se fueron a la
bancarrota. El efecto se trasladé a la producciéon de bienes y servi-
cios que a nivel global tuvo una contraccién en 2009, también in-
fluida por la pandemia de la influenza A (H1N1). Tanto los bancos
centrales como los gobiernos tuvieron que intervenir con planes
de rescate que superaron el trillén de ddlares.

Seidentificaron una gran cantidad de culpables, como los ad-
ministradores de las entidades financieras, los reguladores, su-
pervisores y las agencias calificadoras de valores. Resulta claro
que la economia y las finanzas fueron afectadas de manera signi-
ficativa, pero en esta ocasién la causa no vino de un choque exter-
no, sino que fue producto del abuso del sistema financiero para
la especulacién. Los mensajes para los creadores de teorias finan-
cieras y econdmicas, asi como para los inversionistas fueron muy
claros. El primero se refiere a que, salvo unas pocas excepciones,
no lo vieron venir, no lo pronosticaron. Esto se puede ilustrar con
lo que comentd la Reina Isabel 11 del Reino Unido en su visita al
London School of Economics (LsSE) en noviembre de 2008, para in-
augurar un nuevo edificio académico. El discurso de apertura le
tocd a Luis Garicano quien hablo de la crisis financiera y los pro-
blemas crediticios. Segin comentd en su cuenta de Twitter, al ter-
minar su exposicién, la reina le pregunté que «silos economistas
eran tan listos y el sistema financiero se encontraba mal, ¢por qué
nadie dijonada al respecto?». La respuesta fue que la crisis se ori-
gind como consecuencia de la excesiva confianza que resulté en la
quiebra del sistema. La segunda advertencia se refiere al hecho de
que no todas las crisis provienen de choques externos, ya que al-
gunas, como ésta, son provocadas de manera interna. Es decir, se
debe considerar que existen factores exdgenos y enddgenos que
provocan desequilibrios que pueden durar mucho tiempo.
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Es importante terminar esta seccién con una gran paradoja.
La crisis financiera de 2008 puso en entredicho las principales
teorias desarrolladas por la Universidad de Chicago, lo cual ha
afectado su credibilidad ante algunos sectores importantes de la
sociedad. Sin embargo, en el mes de noviembre de 2008, David G.
Booth, egresado de la maestria en Finanzas de la Escuela de Gra-
duados de Negocios de la misma Universidad de Chicago, dond
trescientos millones de ddlares, Ia mayor cantidad que ha recibi-
do esta institucién. Esto permitié que se mantuviera y se reforza-
ra la facultad, y se tuvieran mayores recursos para la investiga-
cién. David G. Booth ha dirigido un exitoso fondo de inversién
(Dimensional Fund Advisors) siguiendo los consejos de Eugene F.
Famay otros de sus exprofesores. Hoy cuenta con una riqueza es-
timada en dos billones de délares. Como resultado de dicha dona-
cién, se renombré la institucién que hoy lleva el nombre de Escue-
la de Negocios Booth de la Universidad de Chicago. ¢Qué prefiere
usted, ganar trescientos millones de délares y perder un poco de
credibilidad en un afio?, 0 ¢ganar credibilidad y ver disminuido su
capital contable? Este ejercicio de renombrar las escuelas de ne-
gocios con donaciones de exalumnos u otros benefactores tiene
una larga historia en Estados Unidos, como han sido los casos de
Tuck, Tepper, Foster, Simon y Ross, mencionados en este docu-
mento. No cabe duda de que algunas de las escuelas de negocios
han sido buenas para hacer negocios. Es claro que éste también
fue un factor para lograr el matrimonio.

Tercera etapa 2009-2019

La revista semanal britanica The Economist, en su edicion del 18 de
julio de 2009,1e dedicé su portada a la teorfa econdmica moderna
preguntando: «¢Qué es lo que no funciond en la economia?», y
«¢Cémo la disciplina deberfa de cambiar para evitar los errores
del pasado?». Reconoce que, en términos académicos, la crisis de
las hipotecas basura afecté primordialmente a la macroeconomia
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y ala economia financiera, dejando intactas la validez de las otras
ramas. En la introduccién menciona tres criticas generales que
son parcialmente ciertas: a) que los economistas de estas dos ra-
mas ayudaron a causar la crisis de 2008,b) que no fueron capaces
de advertirla, y ¢) que no tienen idea de cémo solucionar el pro-
blema. Termina esta primera resefia, reconociendo que han exis-
tido algunos avances parciales en las dos disciplinas

«Pero es necesario un cambio mds amplio en la forma de
pensar. Los economistas necesitan acercarse en la especializacién
de sus silos: los macroeconomistas deben entender las finanzas,
y los profesores de finanzas necesitan esforzarse mds para
entender el contexto en el que trabajan los mercados. Y todos
necesitan trabajar con mayor ahinco para entender las burbujas
de los activos y qué pasa cuando revientan. Ya que al final los
economistas son cientificos sociales que tratan de entender el
mundo real. Y la crisis financiera ha cambiado ese mundo» (The
Economist, 2009, p. 5).

Estamisma edicién de la revista incluye dos grandes articulos
adicionales para entender el problema. Uno dedicado a la macro-
economia, en el que se explican las diferencias entre los seguido-
res de usar politicas fiscales o monetarias, asi como las de los ted-
ricos y los prdcticos. También explica cémo los bancos centrales
utilizaban los modelos de equilibrio general dindmicos y estocds-
ticos (DSGE, por sus siglas en inglés) con los que pronosticaban
los cambios econémicos sin incluir dentro del mismo al sector fi-
nanciero. Argumenta que estos modelos funcionaron entre 1982
y 2007 (época llamada «la gran moderacién» debido a la falta de
terremotos [cambios extremos en el producto interno bruto]).
Pero ahora resulta obvio que no pudieron predecir el gran terre-
moto de la crisis financiera de 2008.

El segundo articulo estd dedicado a la teorfa de los mercados
eficientes de Eugene F. Fama, en él se propone que hay que ir mu-
cho mds alld de la misma. No sélo incluyendo las ideas de psicé-
logos y economistas conductuales, sino también estudiando los
aspectos institucionales del sistema financiero y sus regulaciones
(ver «Cuarto camino»). Para lo primero destaca la teoria de los
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mercados adaptables de Andrew Lo, como una buena alternativa,
quien ademas propone crear un equivalente financiero del Con-
sejo Nacional de Seguridad en el Transporte, que se encarga de
investigar los desplomes de la aviacién civil en Estados Unidos.
Sélo asi podremos saber qué pasé realmente con los fracasos fi-
nancieros, aprender de ellos y sefialar a los culpables, asi se trate
de economistas financieros.

Resulta claro que no es facil ir en contra de la corriente domi-
nante en la economia ya que hay muchos intereses creados. En la
edicién del 8 de agosto de 2009, The Economist publicé un articulo
escrito por Robert Lucas de la Universidad de Chicago, titulado
«En defensa de la ciencia sombria» en donde se traté de refutar
las criticas de que la crisis financiera de 2008 representaba alguna
falla en la economia. Expresé su disgusto respecto a la forma en
que se caricaturizé a los macroeconomistas y a los financieros
en la edicién del 18 de julio y dejé muy claro que los economistas
no tienen ni tendrdn un conjunto de modelos que puedan pro-
nosticar caidas repentinas en el valor de los activos financieros,
como las bajas que siguieron después de la quiebra de Lehman
Brothers en el mes de septiembre de 2008.

Desde hace varias décadas los mercados de valores de Esta-
dos Unidos y las instituciones que los rodean (Wall Street) han
atraido a matemadticos, fisicos, programadores y hasta filésofos,
algunos para trabajar con sueldos atractivos en las casas de bol-
sa, bancos y fondos de inversion, y otros para probar sus estrate-
gias, casi siempre con dinero de los demads. Sin embargo, con al-
gunas excepciones, las universidades y los institutos de estudios
superiores muestran el panorama opuesto. La crisis de 2008 pa-
rece haber revertido esta tendencia ya que existe un vacio de co-
nocimiento que se puede aprovechar. Este espacio ha sido ocu-
pado, en gran parte, por el estudio de los sistemas complejos (ver
«Segundo camino»), y en otra menor por el desarrollo de la eco-
nofisica (ver «Tercer camino).

El estudio de los sistemas complejos fue iniciado formalmente
por el Instituto Rio Grande, fundado en 1984 como una organiza-
cién sin fines de lucro en Santa Fe, Nuevo México, Estados Unidos.
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Muy poco tiempo después fue renombrado como el Instituto San-
ta Fe con el objeto de estudiar sistemas complejos adaptables. Se
intentaba realizar un ejercicio transdisciplinar en donde fisicos,
bidlogos e informdticos abordaran temas sociales de interés. Hoy,
estudia el tema de la pandemia y es considerado como uno de los
lideres mundiales en materia de la complejidad, tanto por los re-
sultados obtenidos en la investigaciéon como por la educacién de
gran calidad. Esto se ha mantenido a través del apoyo econémico
de donaciones para su funcionamiento.
M.E.].Newman (2011) considera que:

No hay una definicion técnica precisa de un sistema
complejo, pero la mayor pavte de los investigadores de
este campo probablemente estuvieran de acuevdo en que es
un sistema compuesto de muchas partes que intevactian,
de tal maneva que la conducta colectiva es mayor que la
suma de sus conductas individuales. Estas conductas
colectivas algunas veces son llamadas conductas emergen-
tes, y se puede deciv, por lo tanto, que un sistema complejo
es un sistema de parvtes que intevactiian que exhiben una
conducta emergente. (p. 1)

El término emergente se usa no en el sentido de que algo o al-
guien tiene que ser sustituido de manera imprevista, sino que se
basa en el hecho de que muchas veces la accién de un colectivo
nace o surge de las interacciones de sus participantes.

Es claro que tanto la economia de un pais como sus mercados
financieros pueden ser considerados como un sistema emergen-
te. Normalmente, se usan modelos basados en los agentes (ABM, por
sus siglas eninglés) en donde cada parte es diferente e interactia
con otros tomando decisiones con base en heuristicos. Se genera
la conducta emergente a partir de simulaciones de computadora,
que usan diferentes lenguajes, algunos de ellos de cédigo abierto
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como es el caso de NetLogo. Se muestra como ejemplo el ABM de-
sarrollado por Alfi, Cristelli, Pietronero y Zaccaria (2009) en don-
de hacen participar a un nimero finito de agentes que siguen los
factores «fundamentales» (dan estabilidad) y a otros que se basan
en los analisis «técnicos» (dan inestabilidad) para explorar si se
podria producir una caminata al azar en el precio de las acciones,
considerando la posibilidad de conductas en manada o de cam-
bios de estrategia. Los resultados muestran que auin con agentes
«técnicos» se puede obtener una caminata al azar (mercado efi-
ciente). Ademas, los resultados pueden explicar tanto las caidas
pronunciadas de los precios como su distribucién de probabili-
dad con «colas anchas». No cabe duda de que estos modelos pue-
den ser muy utiles para explicar las conductas emergentes de los
mercados financieros (el lector interesado en la complejidad fi-
nanciera puede ver los detalles en el «Segundo camino»).

El prefacio del primer libro de texto sobre el «Tercer camino»,
Una introduccion a la econofisica, escrito por Mantegna y Stanley
(2000), explica que esta novedosa rama trata de «un neologismo
que denota las actividades de los fisicos que estan trabajando en
problemas econdmicos para probar una nueva variedad de enfo-
ques conceptuales que se derivan de las ciencias fisicas» (pp. viii
y ix). Es decir, la econofisica se refiere a una parte de la fisica, en es-
pecial, a la estadistica fisica aplicada a la economfia. Se dice que es
una parte de la fisica ya que en 2003 ya aparece como una subdis-
ciplina de las ciencias fisicas, al ser incluida en el esquema de cla-
sificacién de la fisica y la astrofisica (pAcs). Actualmente, algunas
universidades de Australia, Polonia y Estados Unidos ofrecen pro-
gramas de posgrado,y muchas otras instituciones europeas ofre-
cen cursos individuales de la materia.

La gran mayoria de sus investigaciones estudian los merca-
dos financieros usando algunas caracteristicas de los fendmenos
fisicos que son descritos usando leyes de potencia, que generalmen-
te,en el corto plazo, describen los cambios relativos de los precios
de las acciones de mejor manera que la distribucién normal en la
que predominantemente se basa la economia financiera. En espe-
cial, explican empiricamente los temas relacionados con las dis-
tribuciones de los rendimientos de las acciones que son mas pi-
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cudas y con colas mds gruesas que las normales (leptocurticas),
asi como el de sumemoria histéricay su volatilidad. Practicamen-
te todas sus investigaciones se contintian publicando en revistas
de fisica y no han logrado penetrar las revistas econémicas y fi-
nancieras. Por todo ello, hoy los cambios relativos de los precios
de las acciones pueden ser modelados usando como analogia lo
que sucede con los ciclones tropicales. Es asi como son descritos
en la mayoria de las ocasiones, como pequefias fluctuaciones ca-
racteristicas de una depresién tropical con bajos vientos y sin ma-
reas, pero en algunos otros casos, como un huracdn de categoria
cinco, con velocidades del viento y mareas altas, en la escala de
Saffir-Simpson. En otro contexto, también se pueden describir ha-
ciendo la comparacién con la energfa que libera un terremoto. Es
asi como se puede decir que en la mayoria de las veces los cam-
bios en los precios relativos de las acciones se parecen a terremo-
tos pequefos, que algunas veces son perceptibles pero rara vez
provocan dafios,y con menor frecuencia actian como terremotos
mayores que pueden causar serios estragos.

El veloz ascenso de la econofisica no sélo se debe a técnicas es-
tadisticas mas sofisticadas desarrolladas en la década de los se-
tenta, sino también a la aparicién de nuevas bases de datos intra-
dfa que se pueden obtener de los precios de las acciones desde la
década de 1990. Los mercados financieros se han vuelto electré-
nicos, lo que permite no sélo darles seguimiento en tiempo real,
sino obtener bases de datos con intervalos de tiempo nunca ima-
ginados. Hoy, los fisicos, los reguladores e investigadores anali-
zan los cambios de precios de las acciones de manera que se pue-
de llegar a las millonésimas de segundo (microsegundos =
0.000001 de un segundo). Estas nuevas bases almacenadas de ma-
nera electrénica aumentan de manera significativa la cantidad de
datos que se tienen, por lo que muchos fisicos consideran que es
su campo natural de estudio. Por otra parte,lo que sucede en pe-
riodos de unos pocos minutos es realmente sorprendente, como
lo que reporta Graham Bowley (2010) respecto a que mds de una
docena de acciones sufrieron desplomes reldmpago (flash crashes) en-
tre mayo y septiembre de 2010, provocados en su mayoria por las
operaciones de alta frecuencia programadas con algoritmos, com-
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binadas con retroalimentacién positiva entre los agentes (efecto
manada). A veces la tecnologia provoca dafios colaterales. Algunos
investigadores argumentan que se ha llegado a velocidades que
pueden provocar mayor volatilidad e inestabilidad en los precios
delas acciones,y sugieren que, en este caso, «ir un poco mds lento
es mds rdpido». La respuesta de los reguladores ha sido la de es-
tablecer algunas reglas que van en esa direccién. Fue asf como, en
Estados Unidos, el regulador en la materia (SEc) aprobo en 2016
que labolsa de valores 1Ex (Investors Exchange) utilizara una pla-
taforma electrénica que retrasa cada orden de los clientes 350 mi-
crosegundos con el objeto de darle a los inversionistas de menu-
deo e institucionales una oportunidad de competir con los
operadores de alta frecuencia. Al momento de escribir estas li-
neas, IEX es una de las trece bolsas de valores registradas en la
SEC; opera aproximadamente el 2% del mercado nacional y ha de-
cidido salirse del negocio de listar acciones, enfocandose en la
operacioén «justa» de su plataforma (www.iextrading.com).

La econofisica estd hecha por fisicos, no por economistas. Los
econofisicos no usan las teorfas desarrolladas por siglos en la es-
fera econémicay financiera, buscan un nuevo enfoque metodold-
gico dela fisica aplicada a la economia. En este sentido, se trata de
una «invasién» a la economia y a las finanzas. Los econofisicos
argumentan que es un esfuerzo multidisciplinario, en el sentido
de que estan tratando de usar los métodos fisicos para aplicarlos
ala economia. Pero esto es completamente distinto al enfoque in-
terdisciplinario de los sistemas complejos en donde fisicos, biélogos
e informaticos estudian temas econdmicos y sociales como pares,
en un mismo nivel. Por su parte, los econofisicos han dejado claro
que en esta vida «hay clases», y la jerarquia mds alta corresponde
a la fisica, la intermedia a la ciencia computacional y la mas baja
es ocupada por las ciencias sociales?.

» 2. El lector interesado en los detalles de la econofisica y en estudiar el funcionamien-
to de las leyes de potencia y 1as transiciones de fase, que pueden resolver algunas de las
anomalias derivadas de la aplicacién de la curva normal, pueden referirse al «Tercer
caminos.
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Cuarta etapa: del covip-19 a mayo de 2021

El 20 de enero de 2020, un dia antes de iniciar la reunién anual del
Foro Econémico Mundial (WEF) en Davos, Suiza, Kristalina Geor-
gieva, la directora gerente del Fondo Monetario Internacional
(FM1), junto con Gita Gopinath, la economista principal del orga-
nismo, dieron a conocer la actualizacién de las perspectivas eco-
némicas mundiales. Anunciaron un crecimiento del 3.3% para
2020, lo que representaba una revisién a la baja de una décima
porcentual con respecto a su previsién realizada en octubre de
2019.El siguiente dia, 21 de enero, Tedros Adhanom Ghebreyesus,
director general de la Organizacién Mundial de la Salud (oms),
participé en una sesién del wer junto con Deepika Padukone
para hablar del tema de la salud mental de las personas. Ni la di-
rectora gerente del FmI ni el director general de la oms hablaron
una sola palabra del nuevo virus que se propagaba en China.

El 23 de enero de 2020, cuando el WEF continuaba con su ter-
cer dia de participaciones, el presidente de China Xi JinPing cerra-
ba la ciudad de Wuham para tratar de evitar la propagacién del
nuevo coronavirus (SARS-Cov-2) asociado a la enfermedad co-
VID-19. Los primeros casos fueron conocidos en China en el mes
de diciembre de 2019, pero no se tomaron medidas sino hasta el
23 de enero de 2020, lo que provocé que mucha gente que salié
del pais entre estas fechas lo llevara a otras naciones. No fue sino
hasta el 11 de marzo de 2020, cuando se detectaron casos de co-
VID-19 en 114 paises, que el director general de la oms considerd
esto como una pandemia y expresd su preocupacion por los altos
niveles de propagaciéon acompafados de alarmantes niveles de
inaccién. Los focos de atencién pasaron de China a Europa, las
Américas y el resto del mundo. La crisis epidemiolégica obligo,
poco a poco, a que los gobiernos decidieran, de una forma u otra,
confinar a la poblacién en sus hogares, lo que también ocasiond
una crisis econémica. Como se dijo al inicio de este capitulo, mu-
chos investigadores consideramos que esta crisis econémica fue
autoinfligida.
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El Fm1 y el Banco Mundial (Bm) realizaron de manera virtual
su reunién de primavera en abril de 2020. El primero dio a cono-
cer su nuevo prondstico de la actividad econémica mundial, que
reflejaba un decrecimiento del producto interno bruto (p1s) del
5.2%. ¢Como es posible que después de tres meses las estimacio-
nes hayan cambiado mds de ocho puntos porcentuales? Se podria
hacer la misma pregunta que la reina Isabel 11 hizo en el LSE en
2008: «¢Por qué nadie dijo nada al respecto? ¢Por qué no lo vieron
venir?» Para justificar este cambio radical en sus proyecciones, el
FMI reconocié que si habia discutido internamente la posibilidad
de una pandemia, pero que nadie dentro del organismo tuvo un
sentido significativo de como aterrizarlo y lo que podria implicar
en los nimeros econémicos. Menciond que en este nuevo pronds-
tico puso a trabajar a sus macroeconomistas junto con epidemio-
logos para presentar estimaciones con escenarios alternativos.

Este no es el Unico caso de prondsticos imprecisos por parte
del Fm1. The Economist (2016) realizé un estudio en el que evalué
estas predicciones en el periodo 1999-2014 y las comparé con mé-
todos menos sofisticados. Normalmente, los prondsticos del si-
guiente afio son dados a conocer por el FmI en el mes de octubre
durante sus reuniones de otofio. Es decir, tres meses antes de que
inicie el afo a predecir. La diferencia entre el resultado y la predic-
cién es, en promedio, de dos y medio puntos porcentuales. Esta
estimacion es realizada por un ejército de economistas con doc-
torados académicos, equipados con las mejores computadoras,
utilizando modelos muy sofisticados, datos producidos por otros
organismos, y con la experiencia de sus ejecutivos colocados en
casi todos los rincones del mundo. The Economist comparo estos
resultados con el prondstico hecho por una sola persona que rea-
liza su prediccién del siguiente afio y selecciona la misma tasa de
crecimiento del afio en curso. Resulta que el error promedio
de esta persona (2.8%) es casi el mismo del Fm1 (2.5%). El estudio
también enfatiza que durante el periodo de estudio existieron
220 casos de paises que tuvieron alzas y bajas econdmicas en afios
sucesivos, y resulta que el FMmI s6lo pudo predecir el 50% de estas
contracciones.
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Esto despertd la atencién sobre el trabajo que han hecho los
meteordlogos en los ultimos setenta afios. En las primeras déca-
das después de la Segunda Guerra Mundial sus prondsticos del
tiempo dificilmente llegaban a un nivel de acierto del 50%. Sin
embargo, con la mejora de la medicién a través de satélites, la in-
version de mas observatorios, el uso de supercomputadoras y la
utilizacién de multiples modelos, hoy sus predicciones de la tem-
peratura en la superficie de la tierra son mayores al 90% y del ni-
vel de precipitacién (lluvias) superiores al 80%. Sin lugar a duda,
es un ejemplo para seguir en las predicciones econdmicas, y de-
beria ser objeto de un estudio serio el como se pueden lograr es-
tos niveles de acierto. Muchos investigadores han opinado que la
economia siempre ha tenido envidia de la fisica. El autor de este
libro quiere ser mas concreto para opinar que los economistas
deberian tener envidia de los prondsticos meteoroldgicos, que
son también parte de la fisica.

La crisis financiera de 2008, junto con la pandemia de gripe
H1N1, llevé a una contraccidn de la economia mundial en 2009
del 0.1%. Los factores detonantes se ubican en el uso del sistema
financiero para la especulacién y no para facilitar las transaccio-
nes comerciales, es decir, sus causas originales fueron internas.
En esta ocasién fueron 91 paises afectados que vieron disminuir
su produccién de bienes y servicios, lo que alcanza para conside-
rarla como una crisis global. Todo esto se diferencia de lo que su-
cedid en 2020 en donde la contraccién reportada por el Fmi1 es del
3.3% y ha sido consecuencia de la pandemia del coronavirus, con-
siderada por los economistas como un choque externo que no
estd incluido en los modelos que utilizan. Usando los datos de las
perspectivas econémicas del Fm1 de abril de 2021, se puede dedu-
cir que 166 paises y economias tuvieron una caida en su producto
interno bruto de 2020. Esta crisis es la de mayor impacto y pro-
fundidad desde que se tienen registros derivados del sistema de
cuentas nacionales administrado por la Organizacién de las Na-
ciones Unidas (oNU). Adicionalmente, en esta ocasién, el sistema
financiero no ha sido el problema, como sucedié en 2008, sino que
se considera parte de la solucién; al menos, hasta la fecha de es-
cribir estas lineas.

Capftulo Gnico 47



El hecho de que los economistas consideren que la crisis eco-
némica de 2020 fue causada por factores exdgenos, combinada
con el crecimiento en la actividad econdémica esperado en 2021 (+
6.0%), le da validez, una vez mds, a su planteamiento de que la
economia estaba en equilibrio, y que éste fue impactado por el
choque externo de la pandemia. Todo esto ha reaccionado rapida-
mente, como lo dicen sus modelos, y regresara, en el agregado, a
un nuevo nivel de equilibrio. Por lo mismo, ya han propuesto vol-
ver a su base, y continuar con el uso de los modelos que dieron
origen al matrimonio de las finanzas y la economia.

El inico problema con lo anterior se debe a la percepcién ge-
neralizada de que se viven momentos en los que nadie puede es-
tar seguro de lo que va a pasar y menos poner fechas precisas alos
escenarios alternativos. La incertidumbre se ha incrementado a ni-
veles extremos, nunca vistos,lo que provoca una falta de orienta-
cién del futuro cercano. Esto ha llevado a considerar que los mo-
delos de la economia financiera deben de ser modificados,
cambiando el concepto de riesgo y su medicién, a un nuevo para-
digma que considere como base a la incertidumbre.

Desde hace cien afios Frank H. Knight (1921) ya distingufa en-
tre riesgo e incertidumbre. Desde entonces dejd claro que la teoria
econodmica aspiraba a ser precisa o exacta a costa de una menor
realidad. Ponfa en un extremo a los economistas matemadticos y
los tedricos puros (deductivos) y en otro alos que abogan por una
ciencia completamente descriptiva (inductivos), y entre estos dos
extremos ubicaba a todas las demads corrientes de opinién, para
ubicarse en la mitad de éstas. Argumentaba que la diferencia en-
tre riesgo e incertidumbre se debia a que el primero se podia medir
y la segunda era de un tipo no cuantificable.

El titulo de su libro deja claro que relaciona los términos de
riesgo, incertidumbre y utilidades de los empresarios. Knight desa-
fia el punto de vista convencional, que trata a las utilidades como
unarecompensa para los emprendedores por tomar riesgos. Con-
sidera que esto no es preciso y es mejor argumentar que primero
se debe ubicar a los empresarios tomando decisiones con incerti-
dumbre con la esperanza de obtener utilidades. «Es esta incerti-
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dumbre real, y no el riesgo, como se ha argumentado, lo que for-
ma las bases de una teoria vdlida de la utilidad, y explica la
divergencia entre la competencia real y la teérica» (Knight, 1921,
p. 20).

Menciona que existe una gran ambigiiedad en los dos térmi-
nosy que la gente normalmente asocia el riesgo con las pérdidas
y la incertidumbre con las ganancias. La diferencia practica entre
riesgo e incertidumbre es que:

En la primera, la distribucion de los vesultados es
conoctda en un conjunto de instancias (ya sea a traves de
los calculos a priovi o por estadisticas de la experiencia
pasada), mientras que en el caso de la incevtidumbre esto
no es verdad, siendo la vazén generval en que es imposible
Sformar un grupo de casos, debido a que la situacion con la
que se enfrenta es unica. El mejor ejemplo de la incerti-
dumbre se da en conexion con el ejercicio del juicio o la
Sformacion de aquellas opiniones del curso de los eventos
Sfuturos, en donde son éstas (y no el conocimiento
cientifico) las que guian vealmente nuestra conducta.
(Knight, 1921, p. 233)

En el fondo, el mensaje principal se referia a limitar el uso de
las probabilidades a los juegos de azar y el uso de las opiniones
(juicios) alos casos inciertos.

Este gran pensador consideraba la incertidumbre como un he-
cho fundamental de la vida que no era posible erradicar, ni en la
toma de decisiones empresariales ni en otros campos. Sin embar-
go, su cantidad podia ser reducida, basicamente, evaluando costos
y beneficios, de varias formas, entre las cuales destacan las si-
guientes: a) incrementando nuestro conocimiento del futuro con
lainvestigacién cientifica basada en datos, y b) realizando asocia-
ciones con organizaciones de mayor escala.
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John Kay y Mervin King (2020) explican de manera detallada
cémo las ideas de Frank H. Knight, posteriormente apoyadas por
otros como John M. Keynes, y George Schackle, que proponen li-
mitar las distribuciones de probabilidad, subjetivas u objetivas,a
los casos de riesgo, fueron cuestionadas por Frank Ramsey, Bruno
de Finetti, immie Savage, Milton Friedman y muchos otros. Esta
batalla de ideas se extendid cerca de tres décadas, al final de las
cuales se impuso el iltimo grupo, en el sentido de que dejaron sin
efecto las diferencias entre riesgo e incertidumbre, y aplicaron el
uso de distribuciones de probabilidad en casi todos los temas de
la economia y las finanzas. Fue asi como el concepto de incertidum-
brepracticamente desaparecié de la literatura en la segunda parte
del siglo anterior, y se usaba casi como sinénimo del riesgo.

Se considera que el mejor ejemplo para demostrar el triunfo
del riesgo sobre la incertidumbre se plasma en la teoria de portafo-
lios de Harry Markowitz publicada en el Journal of Finance en 1952.
Asi, el objetivo de los inversionistas deberia ser el de maximizar
su tasa de rendimiento esperada, dado un nivel determinado de
riesgo, medido por la varianza de dichos rendimientos. De mane-
ra alternativa, se deberia minimizar el riesgo dado un nivel deter-
minado de rendimiento esperado. En este ejemplo, queda clara la
aplicacién de las probabilidades en el dmbito financiero, ademds,
cambié completamente la forma de pensar acerca de lamanera de
invertir. Antes de este documento, la gente no consideraba el ries-
go,ni invertfa en portafolios. Al contrario, en términos generales,
se recomendaba poner «todos los huevos en una canasta» e inver-
tir en las acciones de la empresa que ofreciera el mejor rendi-
miento posible.

Kay y King (2020), dos economistas britdnicos de prestigio,
decidieron englobar los conceptos de riesgo e incertidumbre desa-
rrollados por Knight y Keynes en un solo componente de incerti-
dumbre que tiene dos vertientes: una parte que tiene solucién (re-
soluble) que llaman incertidumbre resoluble, y otra parte que no
se puede resolver (irresoluble) que denominan incertidumbre
radical. En el primer caso, la incertidumbre se puede resolver en-
contrando la respuesta de algo (usando un diccionario, un bus-
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cador digital o consultando a un «verdadero» experto) o bien sus
resultados pueden ser representados por una distribucién de
probabilidad conocida (el juego de la ruleta). En el caso de la in-
certidumbre radical no hay forma de encontrar la solucién, y
concluyen que «simplemente no sabemos» (frase utilizada por
Keynes en 1927).

La incertidumbre vadical tiene muchas dimensiones:
obscuridad, ignovancia, vaguedad, problemas mal
definidos y fulta de informacion, que en algunos casos
podriamos esperar vectificav en una fecha futuva. Estos
aspectos de la incevtidumbre son cosas de la experiencia
diaria. La incertidumbre vadical no puede sev descrita en
los terminos de probabilidad aplicables a los juegos de
azar. No es solamente que no sepamos qué va a suceder.
Muchas veces ni siquiera sabemos el tipo de cosas que
pueden pasar. Cuando descvibimos la inceveidumbre
radical no estamos hablando de las colas gordas (eventos
imaginables y bien definidos cuya baja probabilidad
puede ser estimada, tales como una lavga vacha negativa
en la ruleta). Y'no sclo estamos hablando de los cisnes
negros tdentificados por Nassim Nicholas Taleb (eventos
sovpresivos que nadie pudo habev anticipado hasta que
suceden, aunque estos cisnes negros son ejemplos de
incertidumbre vadical). Estamos enfatizando un vango
muy amplio de posibilidades que se ubican entre el
mundo de los eventos improbables, que a pesar de todo,
pueden sev descritos con la ayuda de distvibuciones de
probabilidad y el mundo de lo inimaginable. Este es el
mundo de los futuros inciertos y consecuencias impredeci-
bles, pava los cuales es necesaria la especulacion y los
desacuerdos inevitables (desacuerdos que muchas veces
Jjamds sevdan vesueltos). Y este es el mundo en el que nos
encontramos la mayor pavte del tiempo. (Kay y King,

2020, p. 14)
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Con tales elementos, opinan que la economia deberia ser mds
conocimiento practico que tedrico,y que hay formas de tomar de-
cisiones mas alld de los nimeros, para lo cual es necesario usar
narrativas. Todo esto lleva de manera parcial a un regreso a lo bd-
sico, por considerar vital lo practico y descriptivo, tanto en la eco-
nomia como en las finanzas3.

La encrucijada

La discusién de las diferencias se calmé parcialmente ya que entre
2010y 2019 siempre hubo crecimiento econémico mundial. Su
promedio en estos diez afios fue del 3.7%, iniciando con una tasa
del 5.4% y terminando con una del 2.8%. Al final de este periodo,
unos consideraban que el obtener tasas de crecimiento bajas en el
producto interno constituifa la nueva normalidad; otros las esti-
maban como un estancamiento secular. Sin embargo, todo cam-
bid en 2020, una vez mas con la recesidén econdmica derivada del
coviD-19y la incertidumbre que llegd a su punto mads alto en el pri-
mer trimestre de 2020 y continua hasta la fecha de escribir estas
lineas, en una menor escala.

Desde antes de la era comun, pasando por la Segunda Guerra
Mundial, existen las finanzas descriptivas, y se tiene a la economia fi-
nanciera matrimoniada en 1970. Después surgieron las finanzas
conductuales que incluyen a la psicologia, sociologia, biologia y las
neurofinanzas. La crisis de 2008 ha provocado la entrada interdis-
ciplinaria de los sistemas complejos y la dictadura de la econofisica, y
el covip-19 ha hecho evidente que la inclusién de la incertidumbre
como algo diferente al riesgo es necesaria tanto para los modelos
de estudio como para la toma de decisiones.

¢Cuadl sera el futuro de las finanzas? ¢Habra divorcio en la
economia financiera? ¢Quién dejaria a quién? ¢Podran los eco-

» 3. El lector que desee profundizar en el tema de las finanzas practicas encontrara
informacion adicional en el «Cuarto caminos.
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nofisicos formar la corriente dominante? ¢:Habrd mas economistas
que dejen la posicién dominante, para arropar a la incertidumbre?
Aunque estas notas han proporcionado informacién relevante
para que usted tome una decisién, es necesario hablar del nume-
ro de investigadores involucrados en cada una de las diferentes
visiones.

J.Doyne Farmer (2019), uno de los destacados representantes
tanto de los sistemas complejos como de la econofisica, quien es di-
rector del programa de Complejidad Econémica en el Instituto
para el Nuevo Pensamiento Econdmico de la Escuela de Negocios
Martin, de la Universidad de Oxford, estima que existen cerca de
cuarenta mil economistas en el mundo que realizan investigacién
que es publicada por las revistas especializadas. También mencio-
na que existen unas 350 revistas, de las cuales cinco tienen una
influencia dominante, todas ellas se ubican en Estados Unidos y
estdn asociadas con prestigiadas universidades como la Universi-
dad de Chicagoy el mIT. Esta pequefia red ejerce un fuerte control
sobre quién entra a estudiar, qué tema escoger en las disertacio-
nes y qué es lo que se publica, lo que determina la puerta de en-
trada para seguir en la academia. Por lo mismo, se considera la
corriente dominante. Estos son los denominados economistas or-
todoxosy representan el 98.75% (39,500) del total. Los quinientos
restantes, que no estan de acuerdo con esta visién del mundo, se
denominan heterodoxos y representan el 1.25% del total. Se estima
que probablemente cien de los economistas heterodoxos trabajan
en el tema de la complejidad econémica (que incluye a la econofi-
sica) y como fisico de origen se considera a quienes fueron educa-
dos en otras dreas distintas a la economia.

De lo anterior, se podria deducir que hay cerca de cuatrocien-
tos economistas que defienden la economia conductual en todas
sus vertientes. Este libro ha decidido incluir a las y los economis-
tas conductuales dentro de la corriente dominante ya que algu-
nos de sus investigadores han sido aceptados por la economia fi-
nancieray reconocidos por los premios Nobel. Una de las razones
principales se refiere al hecho de que, a pesar de sus criticas de los
supuestos de racionalidad y equilibrio general del mercado, ba-
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san sus argumentos en la distribucién normal de probabilidad,
pilar fundamental de la economia en general, y de la economia fi-
nanciera en particular.

Sélo resta considerar aquellos economistas y financieros que
no publican y que son profesionales que laboran en el sistema fi-
nanciero o en el sector empresarial, mismos que pueden defender
total o parcialmente la economia o las finanzas descriptivas. En
este grupo se incluye a los economistas actuales que defienden la
incertidumbre radical. En este sentido, la oficina de estadisticas
laborales de Estados Unidos (www.bls.gov) muestra que las acti-
vidades financieras ocupaban a 8.7 millones de personas en 2019,
lo que representaba el 5.4% del total de empleos. Es obvio que no
todas estas personas pasaron por una escuela de negocios, pero
podemos hacer la hipdtesis muy conservadora de que un 5% de
ellos si lo hicieron. Bajo este escenario 435,000 personas de algu-
na forma fueron influenciados en su educacién por algunos de
estos cuarenta mil economistas que publican sus investigaciones.
El punto que se quiere resaltar es que los financieros prdcticos son
una cantidad mucho mayor que los profesores universitarios de
finanzas y economia,y seguramente representan a los defensores
del enfoque pragmatico y descriptivo de las mismas. Esto también
puede explicar, aunque sélo parcialmente, por qué el método de
casos prdcticos de Harvard, instituido en 1924, continua teniendo
un éxito sobresaliente. Otra parte tiene que ver con la actualiza-
cién de los casos, como lo demuestra que la MBA ya incluyé el
tema del coviD-19,y hoy discuten qué deben de hacer las empre-
sas farmacéuticas en su competencia por las diferentes vacunas y
el posible apoyo de los gobiernos.

Muchos de los financieros prdcticos que no pasaron por una
escuela de graduados de negocios eligieron el camino de las cer-
tificaciones profesionales entre las que destacan las otorgadas
por el Instituto cFA con sede en Charlottesville, Virginia, Estados
Unidos, pero con alcance global. Su programa, o marca mds cono-
cida, es el realizado a través de tres exdmenes que aplica para
otorgar un certificado de analista financiero (CFA, por sus siglas en
inglés). El instituto es una organizacién sin fines de lucro que tie-
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ne mds de 670 empleados y genera grandes ingresos mediante el
cobro de inscripciones, exdmenes y cuotas de sus miembros, que
actualmente superan las 186,000 personas en el mundo. Cuando
usted conozca a una persona que en su tarjeta de presentaciéon
use cFA podrd deducir que tiene habilidades financieras précticas,
y cuando otra use MBA podra inferir que tiene competencias ted-
ricas. Hoy muchos de los estudiantes que no tienen una carrera
en negocios,y quieren entrar al mundo financiero, evaltian si ob-
tener una CFA 0 una MBA, para lo cual consideran sus costos, tiem-
pos y posibles beneficios.

Bajo este escenario, un nuevo financiero o estudiante de fi-
nanzas que se encontrara ante distintos caminos a seguir (encru-
cijada), tendria como una primera opcién al sistema financiero o
sector empresarial,lo que lo llevaria a preferir las finanzas descrip-
tivas. El resto de las opciones lo llevarfa a la investigacién y a la
academia; y en esta senda, una segunda alternativa seria la de
unirse al monopolio de la corriente dominante, y esperar que su
control dure una generacién mds. Aqui se incluye tanto a la eco-
nomia financiera como a las finanzas conductuales. Una tercera
opcién seria la complejidad financiera como una disciplina interdis-
ciplinaria basada en simulaciones de computadora. Finalmente,
si considera que la unica ciencia dura de todas las aqui menciona-
das es la fisica, deberia de seguir el camino de la econofisica. Como
lo dice Philip Mirowski (1989) en el subtitulo de su libro: La econo-
mia como fisica social, o la fisica como la economia natural.

En la prdctica, la encrucijada con cuatro caminos serd resuel-
ta de distintas maneras, dependiendo de las visiones e intereses
de las personas. Cada individuo es libre de tomar el camino que
guste, sin embargo, este autor, influido por el tema de la diversi-
ficacién, estd de acuerdo en no poner todos los huevos en una ca-
nasta, lo que equivale a incluir en el viaje a los que tomen cual-
quier camino que ayudea quelas finanzas seanmultidisciplinarias.
George A. Akerlof, premio Nobel de economia en 2001, habla del
sesgo de la economia por favorecer las ciencias duras (modelos
matemadticos y fisicos) y desincentivar las ciencias suaves (socia-
les),lo que puede resultar en «pecados de omisién» en donde los
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investigadores ignoran temas importantes que no pueden ser ex-
plicados por las ciencias duras. Esto puede resultar en sacrificar
cosas importantes a expensas del uso de las ciencias duras,y con-
cluye que «diferentes terrenos requieren de diferentes vehiculos.
Un barco de vela no es util para cruzar un desierto (sin rio); un
camello no es util para cruzar un mar» (Akerlof, 2020, p. 416). E1
autor de este libro estd completamente de acuerdo con Akerlof en
que la economia debe tener flexibilidad en sus normas. En este
sentido, los pecados de omisién pueden provocar los mismos da-
fios que los pecados de comisién.

En caso de que el lector desee obtener mds informacién sobre
los diferentes caminos existentes en la encrucijada, se ofrecen
cuatro anexos, cuatro caminos, para detallar sus opciones. El pri-
mero de ellos usa cinco Premios Nobel otorgados a once econo-
mistas y psicélogos en 1990, 1997,2002,2013 y 2017, para explicar
los desarrollos de la economia financiera y conductual. La economia
conductual incluye a las finanzas conductuales que realizan es-
fuerzos conjuntos entre los neurélogos, bidlogos, psicélogos y los
financieros, para explicar mejor las decisiones a través de las neu-
rofinanzas, de experimentos o encuestas. El «Segundo camino»
incluye a los sistemas complejos que también requieren de la cola-
boracién de fisicos, informadticos e investigadores sociales. El
«Tercer camino» describe la econofisica como una nueva disciplina
que aplica tanto la teoria fisica como la estadistica mecdnica para
estudiar las finanzas. Finalmente, el «Cuarto camino» describe
cémo hay una tendencia a regresar parcialmente a lo basico con la
alta incertidumbre que se estd viviendo en el mundo.

Si usted no requiere de esta informacién adicional que apa-
rece en los cuatro anexos, y no es mexicano, se le invita a leer la
siguiente seccién para terminar de mejor humor. En el caso de
ser mexicano o tener interés en el pais, la ultima seccién le des-
cribe brevemente la situacién de la economia y finanzas en este
pais que, geogrdficamente, se encuentra entre Norteamérica y
Mesoamérica.
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Un poco de buen humor

Existe una lista muy completa de las frases jocosas que se han he-
cho sobre los economistas desde hace mucho tiempo. Esta lista
fue administrada en una primera instancia por el danés Pasi Kuo-
ppamakiy es ahora gestionada por el Dr. D. A. Dittrich. El inventa-
rio puede ser consultado electrénicamente de manera directao a
través del enlace de la asociacién americana de economia (AEA),ya
que la considera como uno de los muchos recursos utiles en in-
ternet para sus miembros. Se han seleccionado diez bromas que
serdn complementadas por uno o varios comentarios del autor.

* Un economista es alguien que conoce el precio de
todo y el valor de nada.

Esta mofa hace recordar al autor de este libro las notas de su pri-
mer curso serio de microeconomia, en donde se le ensenaba a dis-
tinguir entre el valor de uso y el valor de intercambio de las cosas.
Esta diferencia se discutia alrededor de la paradoja de los econo-
mistas cldsicos entre los diamantes (escasos) y el agua (abundan-
te). Almenos en teoria, fueron los neocldsicos los que resolvieron
esta paradoja argumentando que el precio de mercado (valor de
intercambio) es determinado por la utilidad marginal del consu-
midor y el valor de uso por su utilidad total. Es decir, en términos
totales, valoramos mucho mds el agua que los diamantes, pero en
términos marginales, un decimetro cibico adicional de agua tie-
ne menor valor de intercambio (precio de mercado) que un qui-
late mas de diamantes.

Actualmente, los economistas presumen de poder explicar
como se fijan los precios de mercado. Explican que son determi-
nados por la interaccién de la oferta y la demanda de productos 'y
servicios. Esta interrelacién provoca que los precios de mercado
rdpidamente se encuentren en equilibrio mientras no existan
cambios en cualquiera de los dos factores. Con la suma de todos
los precios de los bienes y servicios finales producidos en un pafs,
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siguiendo las reglas contables de la Organizacién de las Naciones
Unidas (onNU), los contadores e informaticos han ayudado a los
economistas a calcular el producto interno bruto (P1B), que puede
ser comparado de manera internacional. El p1B encuentra proble-
mas cuando no existen precios de mercado claros. Un ejemplo es
la economia digital en donde existen servicios gratuitos, como el
correo electrénico o las redes sociales. Por lo mismo, no incluye
estas partidas, y dentro del P1B sélo se calculan las transacciones
que realizan las personas usando las plataformas electrénicas, el
denominado comercio electrénico.

Erik Brynjolfsson (2019), director de lainiciativa paralaeco-
nomia digital del mIT, ha encontrado una forma de «valuar» el
internet. Desarrollé un p1B-B en donde no mide la produccioén,
sino los beneficios (B) que la gente obtiene por el uso del inter-
net. Para ello, realiza una encuesta en donde le pregunta a las
personas cudnto dispondrian para pagar por los servicios de
las redes sociales como Facebook. Obtiene la mediana de las res-
puestasy concluye que, en Estados Unidos, un ciudadano prome-
dio estaria dispuesto a pagar 48 délares al mes. Su PIB-B ajusta
el pIB contabilizado con las reglas de la oNU para incluir situa-
ciones en las que no es posible o no es claro obtener los precios
de mercado.

Mariana Mazzucato (2018) titula su libro Elvalor de todo y ar-
gumenta que no es suficiente hacer ajustes o parches al p1B tradi-
cional. Explica que se ha perdido el camino en las discusiones re-
lacionadas con el valor econémico a través de los siglos. Recuerda
que los mercantilistas del siglo xviI pensaban que el valor prove-
nia del comercio y se interesaban por el tipo de cambio. Después
vinieron los fisidcratas en el siglo xv11i1 para opinar que el valor se
originaba fundamentalmente en el trabajo agricola. Los econo-
mistas cldsicos del siglo x1x argumentaban que el valor surgfa de
la mano de obra industrial y distinguia entre las utilidades
de este proceso, de las rentas que no provenian de la produccién.
Todos estos pensadores describian las condiciones «objetivas»
para poder determinar el valor de las cosas, que era lo que fijaba
los precios de la mano de obra y de los productos y servicios. Ma-

58 Universidad de las Américas Puebla



zzucatto explica que todo cambid en el siglo xx con la llegada de
los economistas neocldsicos que hicieron a un lado la teoria del
valor y desarrollaron la teoria de precios a través de la oferta y la
demanda. Desde entonces los precios determinan el valor. Reco-
mienda hacer una pausa para retomar las discusiones del valor
econémico con el objeto de poder tener una teoria de precios mds
equitativa.

* El presidente Truman dijo una vez que queria un
asesor economico que fuera manco. ;Por qué? Porque
normalmente los economistas que le daban consejo
decian, mire, presidente, por un lado (on one hand) esto,
y por el otro lado (on the other) aquello.

Es claro que Harry S. Truman, presidente de Estados Unidos entre
1945y 1953, no se sentfa cémodo con las respuestas poco concre-
tas que le daban sus consejeros econdmicos, al recibir, cuando
menos, dos alternativas; lo que resulta paradéjico, dado que la
economia disefia «<modelos éptimos» para la toma de decisiones
de los consumidores, productores, inversionistas y de los
burdcratas.

En ocasiones esto se puede llevar a cabo cuando los datos es-
tadisticos son comparados con diferentes periodos de tiempo. Un
ejemplo es el caso de la estimacién oportuna del producto inter-
no bruto (Eor1B) en México que el Instituto Nacional de Estadis-
tica y Geograffa (INEGI) publica treinta dias después de finalizar
cada trimestre. El 30 de abril de 2021 dio a conocer con cifras des-
estacionalizadas la EOPIB correspondiente al primer trimestre de
2021. Por un lado, la variaciéon real del piB total fue del 0.4% res-
pecto al trimestre previo. Por el otro, el cambio real del p1B total
fue de (-) 2.9% en relacién con el mismo periodo de 2020.
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* Todos los modelos es§tan equivocados, pero algunos
son ttiles (George Box).

George E.P. Box (1919-2013) fue un gran estadistico britdnico que
en 1976 publico en el Journal of the American Statistical Association
un articulo de «Cienciay estadistica» expresando que los cientifi-
cos deberian usar los modelos mds sencillos. Decia que «dado que
todos los modelos estdn equivocados, el cientifico debe estar aler-
ta alo que estd notablemente mal. No es apropiado estar preocu-
pados por los ratones, cuando hay tigres afuera» (Box, 1976, p.
792). Dos afios después lo reiterd, pero agregd que lo inico im-
portante es preguntarse si el modelo es util.

Desde entonces, la discusién para determinar si hay modelos
utiles se contesta muy facilmente siguiendo al economista manco.
Por un lado, estdn aquellos que dan una respuesta afirmativa,yla
apoyan con ejemplos de los mapas de las ciudades en donde los
turistas resuelven prdcticamente todas sus dudas para ubicar las
principales atracciones turisticas. Por otro lado, se ubican aque-
llos que consideran que los mapas nos pueden llevar a un lugar
determinado, pero no muestran las caracteristicas fisicas de los
lugares,y muchas veces no estdn actualizados. Estos ultimos tam-
bién hablan de otros mapas geogréficos y advierten que no se debe
confundir el mapa con el territorio. Al final del dia, los modelos se de-
ben probar empiricamente, por lo que se tienen que llegar a vali-
dar con los datos.

* Si torturas suficientemente a los datos, la naturaleza
siempre confesara (Ronald Coase).

Ronald Coase, quien obtuvo el premio del Banco Central sueco a
las Ciencias Econdmicas en 1991, dijo esta frase en una pldtica en
la Universidad de Virginia a principios de la década de 1960. Pos-
teriormente, fue alterada para afirmar que «si uno torturalos da-
tos el tiempo suficiente, confesaran». Esto puede ser interpretado
en el sentido de que los que usan las estadisticas o los econome-
tristas pueden manipular los datos para obtener los resultados
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que mads les convengan para validar su forma de pensar o sus hi-
pdtesis. Desde 1954 hasta 2004 se han escrito algunos libros rela-
cionados con este tema. Darrell Huff (1954) escribié Cémo mentir
con estadisticas en donde ilustra con ejemplos sencillos la forma en
que el uso de muestras, promedios, tendencias, graficas y tablas
puede ser engafioso. Las primeras lineas del libro de Huff hacen
referencia a una frase atribuida al primer ministro britanico Ben-
jamin Disraeli, diciendo que «hay tres clases de mentiras: menti-
ras, mentirotas y estadisticas». Independientemente del origen de
esta frase, fue Mark Twain quien se encargd de hacerla popular en
Estados Unidos y se continuda utilizando como una forma de iden-
tificar a las estadisticas como las mentiras mds grandes de todas,
cuando se hacen sin honestidad alguna. Joel Best (2004) publicé
Mds mentirotas y estadisticas: cémo los niimeros confunden los problemas
publicos en donde advierte que hay que tener una actitud critica
ante los planteamientos estadisticos analizando minuciosamente
el origen de los datos y del profesionalismo del autor. En cual-
quier escenario, vale la pena recordar la frase de Abraham Lin-
coln: «puedes engafiar a todo el mundo algun tiempo. Puedes en-
gafiar a algunos todo el tiempo. Pero no puedes engafiar a todo el
mundo todo el tiempo». Es bueno saber que el engafio no es eter-
no, por lo que tarde o temprano es derrotado por la verdad.

* (Por qué cre6 Dios a los economistas? Para hacer que
los prondsticos del tiempo se vieran bien.

En la seccién de este capitulo, que detalla la cuarta etapa del ma-
trimonio entre la economia y las finanzas, que va del covip-19 a
mayo de 2021, se menciond cémo los meteordlogos han avanzado
en sus prondsticos de la temperatura sobre la superficie de la tie-
rra,y hoy aciertan en niveles superiores al 90%. Esto contrasta con
lo que sucede con las cuestiones econémicas, que se han quedado
rezagadas, como lo muestran las predicciones de la actividad eco-
némica realizadas por el FmI que dificilmente llegan al 50%. Sin
embargo, también es necesario llevar esta comparacién al terreno
de las finanzas. Desde que Eugene F. Fama (1965), en la academia,
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afirmé que no era posible predecir el cambio de precios de las ac-
ciones, ha existido un conflicto parcial entre los profesores y los
asesores de inversion. Entre los académicos que apoyan la teoria
de Fama, destaca Burton G. Malkiel (1973) que a través de varias
ediciones de su libro Una caminata al azar en Wall Street mostraba
que las personas con los ojos tapados que escogian acciones ti-
rando dardos a las pdginas financieras de los periddicos tenfan
un rendimiento tan bueno como el de un portafolio seleccionado
por los expertos financieros. Desde entonces, muchas organiza-
ciones contintian haciendo la competencia cada afio, con varian-
tes en las que también usan monos con los ojos tapados y resaltan
que, muchas veces, los portafolios de los monos tienen rendi-
mientos superiores a los de los expertos. En la segunda edicién,
Malkiel (1981) reconoce explicitamente su sesgo en contra de los
analistas financieros técnicos (chartists) opinando que constitu-
yen un «anatema del mundo académico» (p. 128). También men-
ciona que estos hechos no sélo tienen evidencia cientifica, sino
que son apoyados por concursos que realiza cada afio la revista
Forbes (p. 165).

Los analistas financieros se han defendido usando argumen-
tos de que su trabajo es 1til para adecuar los portafolios de inver-
sion a las necesidades del cliente y a su tolerancia al riesgo. Ade-
mads, han encontrado adeptos en el medio académico que
muestran que los precios de las acciones no siguen una caminata
aleatoria. Un par de ejemplos destacados son Andrew W. Lo y
Craig Mackinlay (1999) quienes escribieron el libro Una camina-
ta-no-al-azar en Wall Street, en donde evidencian que los mercados
financieros de las acciones y los bonos cotizados en las bolsas de
Estados Unidos tienen algunos componentes que son predeci-
bles, aunque todo esto no es inconsistente con la hipdtesis de los
mercados eficientes. Lo que debe quedar claro al lector es que hay
espacio en las finanzas para los académicos y para los trabajado-
res de Wall Street, asi como de que predecir los cambios de pre-
cios de las acciones es parcialmente posible, pero es extremada-
mente dificil. Por todo lo anterior, los financieros quisieran
tener los niveles de acierto en sus prondsticos que tienen los
meteordlogos.
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* (Por qué se invent6 la astrologia? Sélo para que la
economia pudiera ser una ciencia exaéta.

Selerecuerdaallector quela astrologfa es una actividad que trata
de predecir los acontecimientos de la vida humana con base en la
posicion de los astros. No se debe confundir con la astronomia,
que es parte de la fisica y utiliza el método cientifico para estudiar
el universo, los movimientos de los astros y las leyes que los rigen.
Los astréonomos son cientificos y consideran a los astrélogos adi-
vinos, charlatanes o folcléricos. Al llevar esta frase al terreno fi-
nanciero, Eugene F. Fama (1965a) consideraba que los analistas
financieros técnicos de las casas de bolsa eran hacedores y lecto-
res de graficas que no tenfa ninguna validez real para los inver-
sionistas, y su actividad podria ser considerada como un pasa-
tiempo divertido. Concluia (1965b) que «si el modelo de la
caminata al azar es una descripcién vdlida de la realidad, el traba-
jo de los hacedores de graficas,al igual que el de los astrélogos,no
tiene un valor real en el andlisis financiero» (p. 80).

* Los prondsticos econémicos suponen todo, excepto

responsabilidad.

Aunque los bolsones de predicciéon dependen del dmbito de es-
tudio, de la distancia en el tiempo, de las circunstancias y de mu-
chos otros factores, se menciona lo relativamente certeras que
son las predicciones que realizan algunas de las grandes empre-
sas tecnoldgicas. Cuando usted usa Google para buscar informa-
cién, es muy comun que antes de terminar su escrito, le presente
las palabras que va a escribir. Después de comprar un libro en
Amazon, recibird muchas otras opciones que seguramente le in-
teresaran por estar relacionadas con la compra original. En el
otro extremo, se ubican los terremotos que, si bien son explica-
dos por los fisicos, no se pueden predecir a tiempo.

Entre estos ejemplos se encuentran los bolsones de predicti-
bilidad aplicados a la economia y las finanzas, y aunque muchos
no han tenido un buen antecedente en cuanto a su precision, se
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continuan elaborando, con el pretexto de que sirven de orienta-
cién o anclaje a la poblacién en general. No se tiene la certeza de
si estas predicciones realmente siguen produciéndose debido a
que existe una demanda no satisfecha, ya que muchas veces se lle-
van a cabo con el objeto de influenciar en un tema determinado, o
para modificar la conducta de las personas o las empresas (cam-
bio climdtico), o para entretener mediante los medios de comuni-
cacién tradicionales o las redes sociales. El autor de este libro estd
de acuerdo en que algunos de los prondsticos que se realizan en
economia y finanzas rayan en la irresponsabilidad.

* Un economista es un profesional entrenado para
equivocarse acerca de la economia. Un econometrista
es un profesional entrenado y pagado para usar com-
putadoras para equivocarse acerca de la economia.

En este libro se ha discutido bastante de los economistas, por lo
que en esta parte se hablard de los econometristas que se dedican
al andlisis de las series de tiempo y las relaciones entre variables
(regresiones multiples) teniendo como apoyo la probabilidad y la
estadistica clasica, con el creciente uso de computadoras cada vez
mds potentes. En relacién con el software de las computadoras, se
puede afirmar que, en la década de 1980, sélo se podia acceder al
uso de paquetes estadisticos en los recintos universitarios de Es-
tados Unidos y Europa Occidental, y destacaban el Time Series
Processor (TsP, hoy Eviews) y el Statistical Package for the Social
Sciences (spss). Actualmente, no sdélo se utilizan a través de las
computadoras portdtiles, sino que estdn acompanados por otros
programas mds amigables como el proyecto R para los cdlculos
estadisticos, asi como el software Python. Por el lado del hardware,
lavelocidad con la que se realizan las operaciones se ha incremen-
tado enormemente, como se demuestra en los algoritmos (inteli-
gencia artificial o aprendizaje de mdquinas) financieros de alta
frecuencia que, desde hace algunos afios, dominan las operacio-
nes de los mercados organizados. En casos como el de Google ya
se estd experimentando con computadoras cudnticas que son aun
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mds rdpidas que las actuales, pueden conectarse con las grandes
bases de datos, facilitan las simulaciones y resuelven los proble-
mas de maximizacién. Estos experimentos se estan realizando
con computadoras medianas, muy ruidosas que aun son inesta-
bles, pero algunos expertos estiman que estardn disponibles de
manera comercial en el préximo lustro.

En resumen, los econometristas cuentan hoy con mejores
condiciones para realizar su trabajo, tanto en software como en
hardware. Si usted trata de leer alguna de sus publicaciones en sus
revistas especializadas, como Econometrica, es casi seguro que no
podra seguir el hilo de sus desarrollos,debido a la complejidad de
la aplicacién de las matematicas. Sin embargo, continuda existien-
do cierto grado de flexibilidad en el uso de uno u otro procedi-
miento, asi como en el manejo de los datos o insumos utilizados.
Es decir, hay un cierto grado de subjetividad que, en algunos ca-
sos, justifica que puedan «usar computadoras para equivocarse
acerca de la economia».

* La economia es la tinica disciplina en la que dos
personas pueden obtener un Premio Nobel por decir
exactamente la cosa contraria.

Enlabase de datos de las frases consultadas, aparece una exten-
sién ala misma realizada por Roberto Alazar en donde se agrega
«especificamente, el que compartieron Myrdal y Hayek». El autor
de este libro ha analizado las conferencias que ambos otorgaron
cuando obtuvieron el premio en 1974. Gunnar Myral ofrece
un panorama sombrio del problema de la desigualdad y su rela-
cién con el desarrollo mundial. Sin embargo, se muestra espe-
ranzado por el desarrollo de la ciencia econdémica. Por otro lado,
Friedrich von Hayek habla de la simulacién del conocimiento,
mostrando cémo los economistas han fracasado en su disefio de
politicas debido al error de tratar de imitar al mdximo los proce-
dimientos de las ciencias fisicas. Considera que esto es definitiva-
mente poco cientifico al aplicar sin critica alguna y de manera me-
canica formas de pensamiento ajenas a la economia. En resumen,
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pareceria ser que Myral queria que la economia fuera una ciencia,
viendo bien que se copie a la fisica, y Hayek deseaba que no se co-
piaran los procedimientos fisicos. Tratando de justificar los pre-
mios, otros investigadores opinan que tanto la economia como la
fisica son ciencias, pero la primera es «dura» y la segunda es
«suave».

En laintroduccién de este capitulo se hablé de que el premio
Nobel de 2013 también parecia contradecir lo que dos de los tres
premiados postulaban. Eugene F. Fama consideraba que no se po-
dia predecir los cambios de precios de los activos financieros en
el corto plazo. Robert J. Shiller afirmaba que los cambios de pre-
cios si se pueden pronosticar en el largo plazo. Resulta claro que
estas posturas pueden ser consideradas contradictorias, maxime
que el tercer galardonado, Lars Peter Hansen parece encontrar
evidencia de que los resultados de Shiller no son validos (todas
estas ideas serdn expuestas con detalle en el «Primer camino»).

A Benjamin Franklin se le atribuye el dicho de que «en este
mundo no se puede estar seguro de nada, salvo de lamuerte y de
los impuestos». Con el correr del tiempo se ha incrementado la
esperanza de vida promedio en el mundo, pero también se han
creado los denominados «paraisos fiscales», algunos de ellos en
islas paradisiacas, que permiten no sélo disfrutar de la natura-
leza, sino también evitar el pago de impuestos. Bajo este escena-
rio, sélo existe una cosa segura en nuestra vida y es que tarde o
temprano vamos a morir. Si el resto de las cosas son inciertas
o riesgosas, debemos saber cudndo la incertidumbre puede ser
transformada en situaciones de riesgo y en qué ocasiones no es
posible. Al final del dfa, lo importante es que debemos aprender
a vivir con ellas.

* ;Cual es la diferencia entre un estudiante que se
especializa en finanzas y otro que lo hace en

economia?: El costo de oportunidad.

Dos estudiantes obtuvieron su licenciatura de la misma universi-
dad publica de Puebla, México. Juan se gradud de la carrera de

06 Universidad de las Américas Puebla



Economia y Pedro de Finanzas. Los costos de los estudios fueron
similares en los cinco afios que cursaron. Pedro ha conseguido su
primer trabajo profesional en una casa de bolsa con un sueldo
mensual de 16,000 pesos,y Juan lo ha logrado en el Gobierno fe-
deral en donde percibe 10,000 al mes. Hoy son grandes amigos y
conviven de manera frecuente, por lo que comparten informacién
de sus condiciones de trabajo y de sus respectivos sueldos. Pedro
tiene un ingreso mayor, pero las presiones que enfrenta en su tra-
bajo son muy altas, ya que estdn en juego las inversiones de sus
clientes. Juan percibe menos ingresos, pero sus condiciones de
trabajo son mds tranquilas, ya que sélo le toca realizar reportes
periddicos relacionados con la situacién de la Hacienda publica
con datos que le son entregados con mucha anticipacién.

Derivado de esta informacién y con el fin de continuar sus vi-
das laborales, han decidido estudiar maestrias distintas a las de
sus licenciaturas. Juan desea una maestria en Administracion
de Empresas (MBA) con especialidad en Finanzas y Pedro una ma-
estrfa en Economia. Desafortunadamente el estudio de las dos
maestrias requiere de tiempo completo por lo que tendrian que
renunciar a sus respectivos trabajos. Pedro tendria que sacrificar
suingreso mensual de 16,000 (costo de oportunidad) para poder
estudiar su maestria en Economia y Juan dejar de ganar 10,000
(costo de oportunidad) para completar su maestria en Finanzas.
Esta disyuntiva ayuda explicar el enunciado de esta seccién. En el
fondo lo que nos esta diciendo es que, en general, los financieros
ganan mas plata que los economistas, lo cual refleja la realidad de
este momento, tanto en México como en Estados Unidos.

Los datos mencionados no se encuentran muy alejados de la
realidad. El Instituto Mexicano de la Competitividad (1mco), or-
ganizacién privada sin fines de lucro y centro de investigacién,
realiza de manera peridédica una comparacién de carreras univer-
sitarias en México, en la que da a conocer los estudiantes inscri-
tos, qué tan buena serd su inversién en educacién, cudnto ganan
los egresados y donde trabajan. Si el lector tiene interés en este
tema, se le invita a leer la siguiente seccidn de este capitulo.
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Panorama del caso mexicano

La mejor evidencia de que el matrimonio entre la economia y las
finanzas ha sido oficialmente reconocido en México se muestra en
el hecho de que el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
(INEGI) publica cada afio los datos de los economistas junto con
los de los financieros. En México se celebra el dia del economista
el seis de noviembre de cada afio y alrededor de esta fecha el INEGI
publica datos para celebrar este evento, que tienen como origen
su encuesta nacional de ocupacién y empleo (ENOE). El comuni-
cado de prensa 519/20 del 4 de noviembre de 2020 se titula «Esta-
disticas a propédsito de las personas formadas en economia y fi-
nanzas, banca y seguros en México». Lo primero que hay que
destacar es que en este caso los financieros son distinguidos en
tres grupos: a) los que trabajan en los mercados de valores,b) los
que laboran en la banca y ¢) los que prestan sus servicios en las
compafias de seguros. El INEGI calcula con datos del primer tri-
mestre que el total de economistas y financieros llegé a 256,000
personas,de los cuales el 56% (143,360) son economistasy el 44%
(112,640) estan formados en finanzas, banca y seguros. Del gran
total 44% son mujeres y el 56% son hombres.

Hay que observar que no todas ellas y ellos estdn empleados
o activamente buscando trabajo. Sélo el 71% (182,000) forma par-
te de la poblacién econémicamente activa (PEA); de este ultimo
total tienen empleo el 92% y el 8% restante se considera desocu-
pada. La distribucién porcentual de la poblacién ocupada por
sexo es de 59% hombres y 41% de mujeres. Para el caso de la
poblacién desocupada, el 21% son hombres y el 79% mujeres. Es-
tos datos son diferentes de los expuestos al final del parrafo an-
terior, y muestran la gran inequidad de género existente en el
mercado laboral. Esta situacién representa uno de los grandes de-
saffos de las disciplinas matrimoniadas oficialmente en México.

Se hard un paréntesis para complementar esta informacién
con algunos datos que proporcionan dos de los principales regu-
ladores del sistema financiero mexicano. La Comisién Nacional
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Bancariay de Valores (cNBV) corrobora que los bancos comercia-
les empleaban a mas de 250,000 personas en 2020, aunque en esta
cifrano sélo estdn incluidos los financieros, sino también los con-
tadores, administradores e informadticos. Para el caso de las casas
de bolsa se estima que existen mas de 1,700 ejecutivos de cuenta
(personal operativo) apoyados por mas de 1,400 administrativos.
La Comisién Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF) reporta que el
total de agentes vigentes, tanto internos como externos, asciende
a una cantidad aproximada de 66,000 personas fisicas y morales.
Con todos estos datos, el autor quiere resaltar que el mayor nu-
mero de los financieros en México laboran en los bancos comer-
ciales, seguidos de los que estan en las compafifas de segurosy,
finalmente,la minoria se encuentra en las casas de bolsa que ope-
ran con las dos bolsas de valores que existen en México. Lo mismo
sucede con el numero de cuentas de cada uno de estos subsecto-
res. Es claro que en este sistema financiero se pueden ejercer, en
teorfa, desde las actividades mds seguras (compafifas de seguros)
hasta las mds riesgosas e inciertas (bolsas de valores). Todo esto
no excluye que los financieros trabajen en otras instituciones del
sistema financiero, asi como también en las empresas del sector
privado, persigan o no lucro.

Mis de 1,600 financieros que trabajan en el sector formal es-
tdn agrupados en el Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas
(IMEF) que existe como una asociacién civil desde 1961.Los recur-
sos de operacion del IMEF provienen de las cuotas de los asocia-
dos, del cobro de los eventos que organiza, de su convencién na-
cional, de la venta de revistas y de algunos patrocinios.

Los economistas se agrupany se financian de una manera dis-
tinta. Existe prdcticamente un colegio de economistas por cada es-
tado, los cuales se encuentran unidos en una federacién con una
membresia total no mayor de veinte mil profesionistas. Cada
uno de estos colegios tiene una estructura legal independiente y
normalmente es financiada por los Gobiernos correspondientes o
por la universidad publica preponderante en la entidad federativa.
Dado que sus miembros no pagan cuota alguna, normalmente no
existe una participacién y sus dirigentes se manejan con un enfo-
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que politico para apoyar las acciones del principal financiador. El
autor de este libro presidié un colegio estatal y puede atestiguar
que la aseveracién anterior refleja la realidad. Dada la afirmacién
previa, corre el riesgo de ser juzgado como un politico, mds que
como un académico. Sin embargo, le pide al lector que decida lo
anterior, una vez que termine de leer este documento.

Se regresa al estudio del INEGI para hablar nuevamente de la
parte académica o de la formacién de estos grupos. En el caso de
los economistas, 95% cuentan con estudios de licenciatura y sélo
el 5% tiene un posgrado. La situacién es muy diferente para los
financieros ya que el 58% posee una licenciatura y el 42% estu-
dios de maestria o doctorado. ¢En dénde estudian sus posgrados
los financieros mexicanos? Seguramente unos pocos estudian en
el extranjero y hasta donde tiene conocimiento este autor, la pri-
mera maestria en Administracién en México se inicid hasta 1964
dentro de la Escuela de Graduados en Administracién del Institu-
to Tecnoldgico de Estudios Superiores de Monterrey (ITEsM). En
1967 se cred el Instituto Panamericano de Alta Direccion (IPADE
Business School), emulando el método de casos de Harvard. En
1974 le siguié el Instituto Tecnoldgico Auténomo de México
(1TAaMm) con el establecimiento de su maestria en Administracidn.

Ahumada y Butler (2009) ofrecen un magnifico documento
en donde analizan la ensefianza de la economia en México toman-
do como base diferencias y similitudes entre tres universidades
publicas y tres privadas. Es asi como describen que, en 1935, se
crearon tanto la Escuela Nacional de Economia de la Universidad
Nacional Auténoma de México (UNAM), asi como la licenciatura
en Economia en la Universidad de Guadalajara (upg),en donde se
ubican las mayores matriculas de estudiantes del pais. También
incluyeron a la Facultad de Economia de la Universidad Auténo-
ma de Nuevo Ledn (UANL) que inicié en 1957 con el apoyo del
Banco de México. En lo que respecta a las universidades privadas,
incluyeron al Instituto Tecnoldgico Auténomo de México (ITAM),
que fue la primera escuela privada de economia fundada en 1946,
seguida por la Universidad Iberoamericana (uia) a mediados de
la década de 1970,y al Instituto Tecnolégico y de Estudios Supe-
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riores de Monterrey, campus Ciudad de México (1ITEsM-ccm) des-
de la década de 1990.

Ahumada y Butler (2009) comparan los perfiles de la carrera
de Economia en las universidades y documentan la forma en que
las instituciones publicas privilegiaron el enfoque del desarrollo
basado en los trabajos de Keynes y la CEPAL, junto con una co-
rriente alternativa basada en Marx, con la excepcién de la UNAL.
En contraste, las universidades privadas desde su origen han ba-
sado su formacién en el enfoque neocldsico. Concluyen que:

después de un lavgo proceso de transicion todos los
estudiantes de economin de México estan expuestos de
manera unica o combinada a la economia neocldsica,
dado que todos los planes de estudio contemplan materias
obligatorias con este enfoque, en pavticular teovia
microeconomica y macroeconomica. La difevencia estriba
en que las universidades con formacion neocldsica tienen
un mayor mimero de materias avanzadas en estas dveas.
Los libros de texto predominantes en los cursos basicos de
microeconomia y macvoeconomia en las difeventes
instituciones son los libvos estandar utilizados por las
academias anglosajonas. (Ahumada y Butler, 2009, p. 51)

En resumen, el matrimonio entre la economia y las finanzas
es oficial en México,aunque los datos mostrados en este apartado
evidencian que su llegada se retrasé mucho tiempo con respecto
al mundo anglosajén, tanto en la parte académica como en la la-
boral. También es claro que se necesita producir mucho mas in-
vestigaciones y libros para adecuar la literatura existente a la rea-
lidad de México. Los retos que enfrenta este matrimonio son
enormes, pero mds grandes son las oportunidades que se estdn
abriendo en la academia, en la escasa penetracién del sistema fi-
nanciero,y en las autorizaciones que la cNBv estd haciendo de las
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instituciones de tecnologia financiera de acuerdo con la Ley Fin-
tech, entre las que se encuentran el financiamiento colectivo y los
pagos electrénicos (el lector interesado en entender con mas de-
talle el funcionamiento del mercado accionario, deberd revisar el
segundo y cuarto camino que hablan de la complejidad financiera
aplicada al caso mexicano, y de las reglas y los jugadores en el siste-
ma financiero de México).
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Portales electrénicos complementarios

1. www.aeaweb.org/rfe
www.bls.gov/emp
www.gob.mx/cnbv/acciones-y-programas/

@

informacion-estadistica-100861
www.cfainstitute.org
WWW.CISP.OIg

4

5

6. www.chicagobooth.edu

7. www.cmu.edu/tepper

8. www.economicscience.net

9. www.federacioneconomistas.org
10. www.foster.uw.edu

11. www.gob.mx/cnbv

12. www.gob.mx/cnsf

13. www.harvard.edu

14. www.hbs.edu

15. www.iextrading.com

16. www.imco.org/mx/comparacarreras
17. www.imef.org.mx

18. www.inegi.org.mx

19. www.ipade.mx

20. www.itam.mx

21. www.journals.elsevier.com

22. www.mba.itam.mx

23. www.nobelprize.org

24. www.portafoliodeinformacion.cnbv.gob.mx
25. www.scholar.google.com

26. www.santafe.edu

27. www.simon.rochester.edu

28. www.tec.mx/es

29. www.tuck.darmouth.edu

30. www.weforum.org

31. www.who.int
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Primer camino

Los premios del Banco de Suecia
a las Ciencias Economicas
en memoria de Alfred Nobel

Alfred Nobel (1833-1896) fue un exitoso industrial dedicado a la
produccién y venta de explosivos. Se convirtié en un verdadero
cosmopolita ya que nacid en Suecia, creci6 en Rusia, estudié qui-
mica en Franciay en Estados Unidos, y vivid en Reino Unido e Ita-
lia. Unos afios antes de su muerte, sin notario publico de por me-
dio, firmé su testamento en donde dejaba gran parte de su fortuna
para el establecimiento de cinco premios en dreas que siempre
fueron de su interés. Dejé establecido que su fortuna, que hoy
equivale a un poco mds de doscientos millones de délares, fuera
invertida en instrumentos financieros seguros que derivara inte-
reses para otorgar los premios a aquellos que durante el afio an-
terior mds hayan beneficiado a la humanidad.

Ll interes tiene que ser dividido en cinco pavtes iguales y
distribuido de la siguiente forma: una parvte a la persona
que haya hecho la invencion o el descubrimiento mds
importante en el campo de la fisica; una pavte al que
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haya vealizado el mejor descubrimiento o mejora en la
quimica; una pavte a la persona que haya hecho el
descubrimiento mds imporvtante dentro del dominio de la
fisiologia o la medicina; una pavte a la persona que en el
area de la litevatura haya producido el trabajo mds
sobvesaliente con una diveccion idealista, y una parte a
la persona que haya hecho el mayor avance de compaiie-
rismo y amistad entre las naciones, la abolicion o
veduccion de los ejércitos existentes y el establecimiento y
la promocion de congresos pava la paz. (Traduccion del
testamento de Alfred Nobel tomado de www.nobelprize.
com/alfred-nobels-will)

En su testamento expresé su deseo de que los premios de fi-
sicay quimica fueran seleccionados y entregados por la Academia
Real de Ciencias de Suecia; el premio de fisiologia o medicina fuera
procesado por el Instituto Karolinska de Estocolmo; el de litera-
tura por la Academia de Estocolmo y el correspondiente al cam-
peodn de la paz por un comité de cinco personas seleccionadas por
el Parlamento de Noruega. Los primeros premios se entregaron
en 1901, cinco afios después de su muerte, debido a litigios y pro-
blemas familiares, dado que su testamento no se realizé ante un
notario publico. Desde entonces, y con algunas pausas derivadas
de las guerras mundiales, se han entregado de manera anual, tal
y como lo deseaba Alfred Nobel.

Un sexto compafiero de estos premios surgié en 1968 cuando
el banco central de Suecia, al celebrar el 300 aniversario de su es-
tablecimiento, decidié crear un premio para las ciencias econémi-
cas en memoria de Alfred Nobel. Con este fin, realizé una dona-
cién ala Fundacién Nobel para que los entregara, a partir de 1969,
por medio de la Academia Real de Ciencias de Suecia, siguiendo
los mismos principios que los premios originales. Por lo mismo,
se cred un comité de cinco personas dentro del banco central que,
en combinacién con los miembros de la Academia Real, realizan
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invitaciones restringidas para las postulaciones. Para ello, envian
formatos a profesores permanentes en las materias relevantes de
las universidades de Suecia, Dinamarca, Finlandia, Islandia y No-
ruega, asi como a decanos de cuando menos seis universidades
escogidas por la academia. También los premiados con anteriori-
dad pueden nominar, as{ como otros cientificos invitados por la
academia, que es la responsable de seleccionar a los nominados
finalistas escogidos por el comité. Los estatutos originales mar-
can que los premios se entregan sin hacer distincién alguna a la
nacionalidad de las personas,y en 1974 se decidié que los premia-
dos deben estar vivos. Los galardonados reciben un diploma, una
medallay el equivalente a un millén doscientos mil délares, cifra
que se va actualizando con el correr del tiempo. En caso de que
existan dos o un mdximo de tres premiados, se divide esta canti-
dad de manera proporcional.

La pagina electrénica de la fundacién www.nobelprize.com
contiene toda la informacidn relativa, no sélo a la vida y el testa-
mento de Alfred Nobel, sino también los detalles de cada uno de
los ganadores, asi como los articulos base de sus conferencias y,
mads recientemente, videos de los eventos. También describe los
procesos de nominacién de cada premio y ha desarrollado una
red educacional para promover los temas de los premios otorga-
dos, as{ como los eventos de la fundacién. El interés particular de
este anexo es el de resumir una parte de los premios del Banco
de Suecia concedidos desde 1969; se dice una parte ya que sélo
considera aquellos que han sido otorgados en la economia finan-
cieray que posteriormente fueron acompafiados por los de eco-
nomia conductual, que forman la parte dominante de las finanzas
actualmente. Todo esto es combinado con algunos comentarios y
opiniones del autor de este anexo.

Por lo mismo, se concentrara en cinco premios (1990, 1997,
2002,2013y 2017) en los que han sido galardonados once perso-
nas, todas del sexo masculino. Esta desigualdad es un reto pen-
diente tanto para las universidades como para el banco central y
la Fundacién Nobel. Del total de los once premios, cuando menos
seis se han otorgado a personas vinculadas directa o indirecta-
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mente con la Universidad de Chicago, por lo que un desafio adi-
cional de los entes mencionados es el de una mayor apertura a
otras universidades dentro y fuera de los Estados Unidos. En los
siguientes parrafos se hardn algunas citas textuales de los articu-
los base que los galardonados usaron un dia antes de la recepcién
del premio en su conferencia en la Universidad de Estocolmo. Se
le advierte al lector que la fuente de dichas citas proviene de do-
cumentos o videos que se encuentran en el sitio web de la Funda-
cién Nobel, por lo que este anexo practicamente no cuenta con
otras referencias bibliogréficas.

Premio de 1990

Har M. Markowitz, Merton H. Miller
William F. Sharpe

«Por su trabajo pionero en la teoria de la economia
financiera>

Los premios del Banco de Sueciainiciaron en 1969y tuvieron que
pasar veintiun afios para que se reconociera por primera vezala
economia financiera. Aunque el matrimonio por conveniencia
entre la economiay las finanzas sellevé a cabo en 1970 en la Uni-
versidad de Chicago, y el término de economia financiera se re-
conocid por primera vez en 1974 en la revista Journal of Financial
Economics, editada por la Universidad de Rochester, el que el Ban-
co de Suecia también haya reconocido este hecho, consolidé su
relaciéon de manera importante. No es para sorprenderse, pero
dos de los tres galardonados en 1990, estuvieron relacionados
con la Universidad de Chicago. A continuacidn, se realizard un
resumen de las conferencias Nobel, junto con algunas mencio-
nes adicionales. Los premios del banco central sueco listan a los
galardonados en orden alfabético, pero en esta ocasién el autor
ha cambiado parcialmente el orden para dar una secuencia de
temas relacionados.
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HARRY M. MARKOWITZ (1/3) (1927 - P.)
FUNDAMENTOS DE LA TEORfA DE PORTAFOLIOS

En su conferencia Nobel deja claro que su trabajo es parte de la
microeconomia,y viene a acompafar a las teorfas dela empresay
del consumidor que se basan en procesos de optimizacién. Su de-
sarrollo se refiere a la conducta de los inversionistas en los mer-
cados de acciones organizados lo que es diferente a la de los pro-
ductores de bienes o de los consumidores. Resalta que en la toma
de decisiones 6ptimas de un conjunto de acciones (cartera) existe
incertidumbre que tiene que ser considerada. Si un inversionista
conociera con certeza los rendimientos esperados de una cartera
de acciones, invertiria todo su dinero en aquella que le ofrezca la
mayor tasa,y si existen tres acciones que brindan el mismo rendi-
miento porcentual, serfa indiferente entre las tres o entre cual-
quier combinacién de ellas. Es decir, en un mundo cierto no exis-
tirfa la diversificacién de portafolios, y se elegiria la accién con el
mayor rendimiento, poniendo todos los recursos en una sola «ca-
nasta». Al existir incertidumbre en la prdctica, su teoria recomien-
da la diversificacién del portafolio lo que implica no poner todos
los huevos (dinero) en una misma canasta (accién). Esta teoria, a
diferencia de muchas otras, puede ser comprobada directamente
con datos reales, al menos por los inversionistas con grandes re-
cursos financieros, bases de datos y computadoras potentes. Mar-
kowitz se refiere a los llamados inversionistas institucionales,
hoy representados por los administradores de fondos, sociedades
financieras y bancarias.

Cuando Markowitz habla de incertidumbre, se refiere a situa-
ciones en las que los inversionistas conocen las distribuciones de
probabilidad de los rendimientos, ya sea de manera objetiva o
subjetiva (creencias). Esto equivale a reducir la incertidumbre a
casos que pueden ser medidos por los inversionistas racionales.
Es asi como afirma que para la toma de decisiones se requiere de
cuando menos los dos primeros momentos de la distribucién
de probabilidad; los rendimientos promedio de los valores y su
varianza (o equivalentemente, su desviacién estdndar), que se
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considera como la medida del riesgo financiero. Cuando el inver-
sionista tiene que elegir entre un nimero grande de alternativas,
debera considerar que el riesgo de su portafolio incluye la suma
ponderada de las varianzas de cada uno de sus miembros, asi
como de las covarianzas existentes entre cada una de las acciones
que la componen. Con toda esta informacién se pueden llevar a
cabo los cdlculos para que cada inversionista, dependiendo de sus
preferencias, pueda maximizar su valor esperado dado un nivel
determinado de riesgo. Esto lo puede hacer a través de lo que se
conoce con el nombre de la frontera eficiente, de donde escoge en-
tre los portafolios que también se denominan eficientes.

Este ejercicio puede ser aplicado a un modelo dindmico en el
tiempo, pero esto implica que, en cada periodo individual, los in-
versionistas deben maximizar su utilidad esperada. Esto es equi-
valente a saber si con toda la informacién recabada de la distribu-
cién de probabilidad de los rendimientos esperados y sus
varianzas, se puede estimar las preferencias (utilidad total) de los
inversionistas. Menciona una gran cantidad de investigaciones
que muestran una alta correlacién entre los portafolios eficientes
y la utilidad total de los inversionistas, pero también algunos ca-
sos en donde hay inconsistencias. La definicién de la utilidad total
de los inversionistas es un asunto pendiente, ya que en muchas
ocasiones la teoria de portafolios es una buena aproximacién de
larealidad, pero en algunas otras parece ser que es necesario ana-
lizar también la simetria (asimetria) y lo chato (picudo) de la dis-
tribucién, también conocido como su curtosis o cuarto momento.
Alternativamente, se puede explorar si existe una medida alterna-
tiva al riesgo del portafolio que sirva en el andlisis, tal como el
caso de la semivarianza que sélo incluye a las desviaciones nega-
tivas con respecto al rendimiento esperado. Markowitz fue muy
sincero y realista al reconocer que su teoria reflejaba la realidad
en algunas ocasiones, por lo que también existian preguntas
abiertas para mds investigaciones y experimentos.

En cualquier escenario, Markowitz cambié radicalmente la
forma de pensar y de actuar de los inversionistas con riesgo, as{
como de los economistas neocldsicos; es un gran precursor de la
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economia financiera, y hoy, a sus 94 afios, continta parcialmente
activo dando entrevistas, consultoria y escribiendo libros, desde
el sur de California, Estados Unidos. Se termina esta seccién re-
produciendo el ultimo pdrrafo de su conferencia Nobel del 7 de
diciembre de 1990.

Finalmente, me gustaria afiadiv un comentario velacio-
nado con la teovia de portafolios como pavte de la
microeconomia en accion bajo condiciones de incevtidum-
bre. No siempre ha sido considerado de esta forma. Por
ejemplo, cuando defendi mi disertacion como estudiante
en el Depavtamento de Economia de la Universidad de
Chicago, el profesor Milton Friedman avgumento que la
teoria de portafolio no eva economia, y que ellos no
podian otorgarme un doctorado en economia por una
disertacion que no eva parte de la economia. Supuse que
no estaba hablando completamente en sevio, ya que
después de un largo debate me entregaron la titulacion.
En cuanto a los méritos de su avgumento, a estas alturas,
estoy dispuesto a admitiv que: en la fecha en que defendr
mi disertacion, la teovia de povtafolio no eva pavte de la
economia. Pevo ahova st lo es. (Markowitz, 1990, p. 286)

WILLIAM F. SHARPE (1/3) (1934 - P.)
PRECIOS DE LOS ACTIVOS DE CAPITAL
CON Y SIN POSICIONES NEGATIVAS

Resulta importante mencionar que Sharpe y Markowitz fueron

compafieros de trabajo en la Corporacién RAND en la segunda
parte de la década de 1950. Sharpe tenfa que elaborar su diserta-
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cién para poder doctorarse de economia en la ucLa, y fue Mar-
kowitz quien lo convencié de escoger temas relacionados con la
teoria de portafolios.

En su conferencia Nobel, Sharpe menciond que su modelo de
precios para activos de capital (capm) tiene una estructura des-
criptiva ya que su objetivo es explicar la determinacién de precios
de equilibrio en un mercado competitivo. Esto complementa la
teorfa de portafolios de Markowitz que constituye un modelo
normativo que determina cémo los inversionistas deberian selec-
cionar portafolios de manera 6ptima. El cApM supone que los in-
versionistas siguen las prescripciones de la teorfa de Markowitz,
con sus funciones de utilidad (preferencias) y la intervencién de
una gran cantidad de participantes que tienen acceso a la misma
informacidn.

En el desarrollo del capitulo unico ya se mencioné que el
cAPM se utiliza para explicar que la tasa de rendimiento requeri-
da de cualquier activo con riesgo es igual, en una forma lineal, a
la tasa libre de riesgo (como la de los bonos gubernamentales
de Estados Unidos) mds un premio por el riesgo que se va a to-
mar. Este premio tiene dos partes: a) la cantidad de riesgo medida
por la sensibilidad que tiene con el mercado (la llamada beta), y
b) el precio del riesgo que es determinado por la diferencia entre
el rendimiento esperado por el mercado y la tasa libre de riesgo.
En este caso la definicién del riesgo ya no es la varianza o la des-
viacién estandar que usé Markowitz, sino la denominada beta,
que se obtiene dividiendo la covarianza entre los rendimientos de
una accién y la del portafolio de mercado, entre la varianza del
portafolio de mercado. El caPM se deriva con los supuestos que
no existen costos de transacciones ni restricciones para que los
valores sean completamente divisibles. Es decir, supone que
los mercados de capital no tienen friccién alguna para poder
operar.

En su conferencia Nobel, explicd que las posiciones que pue-
den tomar los inversionistas son positivas, cero o negativas. Estas
ultimas, aplicadas a los activos con riesgo, se refieren a la posibi-
lidad de realizar ventas en corto. Silas aplicamos a la tasa libre de
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riesgo, se refieren a que los inversionistas también pueden pedir
dinero prestado. Se ofrece una pequefa explicacién para el lector
que no esté familiarizado con las ventas en corto. La operacién
tradicional en el mercado accionario al alza inicia con una compra
para su posterior venta y obtencién de la ganancia. Pero cuando
un inversionista considera que los precios de una accién van a ba-
jar, se puede revertir el proceso, primero vende una accién que
obtiene mediante un préstamo y luego la compra a un precio me-
nor, para obtener la ganancia. Este ultimo proceso se conoce con
el nombre de venta en corto. La operacién se lleva a cabo en las
bolsas de valores, y son las casas de bolsa las que intervienen en-
tre el prestamista de los titulos accionarios y el vendedor en corto
(prestatario).

En el caso de que no puedan tomar posiciones negativas, el
cAPM puede arrojar que el portafolio de mercado no sea eficiente
y que no se mantenga la relacién lineal entre los rendimientos es-
perados y la beta. Sharpe aboga por tener mercados de capital lo
mads completos posible, o con la menor cantidad de fricciones
para operar, y concluye que las innovaciones financieras y los
avances tecnolégicos han ayudado mucho para este efecto, desta-
cando la posibilidad de que ya existen contratos de futuros de los
indices accionarios. Todo esto, combinado con la reduccién de
los costos de operacion, hacen que existan menos restricciones,
por lo que los mercados de capital se estdin moviendo mds cerca
de las teorias financieras mas sencillas. Considera que la econo-
mia financiera, mds que ninguna otra ciencia, no sélo analiza la
realidad, sino también la altera. ¢Serd? Se puede resumir que los
trabajos complementarios de Markowitz (comportamiento 6pti-
mo de los inversionistas) y Sharpe (equilibrio econémico) han es-
tablecido las bases de la economfia financiera. Sin embargo, tal y
como lo afirma Sharpe en su conferencia Nobel, mds alld de estos
enfoques basados en la utilidad de los inversionistas, existen mo-
delos basados en el arbitraje de precios que también son parte in-
tegral de la economia financiera.
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MERTON H. MILLER (1/3). (1923 - 2000)
APALANCAMIENTO

En la introduccién de su conferencia Nobel, Merton H. Miller re-
conocié que obtuvo este premio como consecuencia de los traba-
jos que realizé con Franco Modigliani,denominados como propo-
siciones M&M, en donde afirman que el valor de una empresa es
independiente de su estructura de capital. Resalta que estas pro-
posiciones se pueden considerar como descubrimientos impor-
tantes, pero que de ninguna forma se trata de un invento. Deja
muy claro que no es un coinventor de las compras apalancadas
que tuvieron lugar en Estados Unidos en la década de 1980, en
donde los nuevos duefios de las empresas aportaban muy poco
capital y las endeudaban al maximo posible. Su preocupacién era
tal que en lugar de hablar de las proposiciones M&M (1958) y su
revisién 30 afios después (JEP, 1988), decidié concentrar su apli-
cacién a las compras apalancadas mencionadas, en particular a
los denominados bonos basura, el riesgo para la economia y el
costo de la angustia financiera. Debido a lo anterior, el autor de
este anexo ha decidido utilizar este espacio para explicar breve-
mente las proposiciones de M&M, y terminar con una hipdtesis
de por qué el premio se otorgd en 1985 a Franco Modigliani, y de
manera compartida a Merton H. Miller en 1990.

La primera proposicién de M&M (American Economic Re-
view, 1958) se realizo bajo el supuesto de que los mercados finan-
cieros funcionan de manera perfecta (no existen impuestos ni
costos de quiebras) y se encuentran en equilibrio. Definen el valor
de mercado de una empresa como la suma de los precios de sus
acciones y deuda, y consideran que se pueden calcular como el va-
lor presente de los flujos de efectivo esperados antes del pago de
intereses. Es decir, el valor de una empresa es completamente de-
terminado por la tasa de descuento, asi como por el rendimiento
de los activos existentes, y es independiente de cémo son finan-
ciados estos activos. En resumen, encuentran que bajo estas con-
diciones el valor de la empresa estd determinado por sus activos
reales, no por los valores que emite. Consideran que los inversio-
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nistas pueden prestar o pedir prestado por su cuenta en las mis-
mas condiciones que las empresas, por lo que pueden duplicar o
deshacer los efectos de cualquier cambio en la estructura de
capital.

La segunda proposicién de M&M se deriva de la primera y
obtiene la tasa de rendimiento de las acciones de una empresa
cuya estructura de capital incluye deuda. En este caso particular
encuentran que el rendimiento esperado de las acciones es una
funcién lineal del porcentaje de deuda a capital. Cuando una em-
presa no tiene deuda, el rendimiento esperado de sus activos es
igual al de sus acciones. Pero cuando se endeuda, el rendimiento
de sus acciones supera al de los activos, y de manera lineal, entre
mayor es el porcentaje de deuda, mayor serd el rendimiento de
sus acciones. No existe ninguna contradiccién entre las dos pro-
posiciones, ya que el incremento en el rendimiento esperado de
la accién de una empresa apalancada es compensado con un au-
mento similar en el riesgo y, por lo tanto, en la tasa de rendimien-
to requerida por los accionistas.

M&M (The Journal of Business, 1961) usan basicamente los mis-
mos supuestos para llegar ala conclusién de que silas decisiones
de inversién se consideran como dadas, el valor de la empresa es
también independiente de su politica de dividendos. Es asf como
un incremento en el pago de dividendos incrementa el ingreso del
accionista, pero al mismo tiempo es compensado por una reduc-
cioén en el precio de mercado de la accién.

Elenfoque de M&M es muy diferente a los andlisis que se rea-
lizaban anteriormente en las finanzas y ha dado lugar a una gran
cantidad de investigaciones en las cuales se relajan muchos de los
supuestos. Su contribucién ayuda a entender de mejor manera el
uso de la deuda, con sus ventajas e inconvenientes.

» 4.Si el lector tiene interés en profundizar en este tema, puede recurrir directamente
a los articulos publicados por M&M que aparecen en las referencias bibliograficas de
este anexo, 0, mas facil, consultar cualquier libro de finanzas corporativas, en donde
podra encontrar el desarrollo de los tres temas que corresponden al premio del Banco
de Suecia en 1990.
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Franco Modigliani obtuvo el premio en 1985 «por su trabajo
pionero en el andlisis del ahorro y los mercados financieros». Por
lo mismo, en su conferencia Nobel se concentré en el ahorro indi-
vidual y nacional, que ha llegado a ser conocido como la hipdtesis
de los ahorros durante el ciclo de vida. Hablé de sus bases, exten-
siones y aplicaciones de politica publica. Sin embargo, el profesor
Ragnar Bentzel, en la presentacién de la conferencia, detallé que
el premio se le otorgaba a Modigliani tanto por la hipdtesis del ci-
clo de vida, como por su contribucién a la formulacién de las pro-
posiciones M&M. ¢Por qué no le entregaron a Merton H. Miller el
premio en 1985 junto con su compafiero? Dado que la respuesta
no es conocida publicamente, el autor de este anexo se atreve a
postular la hipétesis de que los responsables de la Academia Real
de Ciencias y del Banco de Suecia se dieron cuenta de este grave
error,y rectificaron en 1990. Es asi como se puede argumentar que
mediante las proposiciones M&M, las finanzas corporativas tam-
bién pueden ser consideradas como parte de la economia
financiera.

Premio de 1997

Robert C. Merton y Myron S. Scholes

«Por un nuevo método para determinar el valor
de los derivadoss

Después de siete afios de la aparicién del término «economia fi-
nanciera», los premios fortalecen a la disciplina con un proyecto
innovador en donde las matematicas son pieza fundamental. Ade-
mas, para seguir con el matrimonio que inicié en Chicago en 1970,
se continda galardonando a otro egresado de la Universidad de
Chicago.
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Se le recuerda al lector que los derivados se refieren a aque-
llos instrumentos financieros que derivan su valor de un activo
original (base), que puede ser una accién, una tasa de interés, una
moneda u otro instrumento. Los mds usados son los futuros, los
swaps y las opciones. El premio se entregd bdsicamente porque
los galardonados desarrollaron un método para calcular el precio
de los derivados en general y de las opciones de acciones, en par-
ticular. Las dos opciones financieras bdsicas otorgan el derecho de
comprar (call) o vender (put) un activo a un precio determinado
por un periodo de tiempo especifico. Para obtener este derecho
hay que pagar al emisor de dicha opcidn, quien tiene la obliga-
cién, al menos en términos legales, de cumplir.

Ellunes 1 de febrero de 2021 el precio de apertura de Amazon
(AMzN) era de 3,206 ddlares por accién en el mercado NAsSDAQ.
Usted considera que el precio de la accién va a subir en el resto
del afio, pero no tiene el dinero suficiente, por lo que, en su lugar,
decide comprar una opcién, que tiene un precio mucho mds acce-
sible. En ese momento, las opciones con vencimiento del 17 de di-
ciembre de 2021 muestran un precio de mercado de 400 délares por
accién con un precio de ejercicio de 3,400 ddlares. Esta opcién de
compra (call) le dard el derecho de comprar un lote de acciones
de AMzN a un precio de ejercicio de 3,400 délares desde ahoray
hasta el 17 de diciembre de 2021. Usted puede perder toda
su «inversién» en caso de que el precio de contado del valor base
nunca supere los 3,400 ddlares, pero en caso contrario, puede
obtener utilidades ilimitadas. En esta ultima situacién, pue-
deejercer suopciényluego vender el valor base, o0 alternativamente
puede vender su derecho en el mercado de valores organizado.

Para determinar el valor tedrico de la opcidn, los galardona-
dos desarrollaron un modelo que usa dos estrategias equivalen-
tes para derivar su correspondiente férmula. Los factores que de-
terminan este valor dependen del precio de mercado de la accién,
del precio de ejercicio de la opcién, del tiempo que falte para el
vencimiento de la opcidn, de la tasa de interés y de la volatilidad
del valor base. Todos los factores se pueden obtener facilmente
con datos publicos, con la excepcién de la volatilidad futura del
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valor base. Esta variabilidad se puede considerar una medida del
precio del riesgo de la opcidn y es el elemento fundamental en la
toma de decisiones. Tanto Fisher Black y Myron S. Scholes (1972y
1973) como Robert C. Merton la obtienen mediante operaciones
que mantienen la férmula en equilibrio y estiman la volatilidad
implicita. Para el caso de la opcién de compra de AMzN los opera-
dores estiman que la volatilidad implicita es del 38.3% medida a
través de la desviacién estdndar de los rendimientos de la accién
base. Ademds, los inversionistas estiman la volatilidad con datos
histéricos de AMzN y la comparan con la implicita para tomar una
decision. En cualquier escenario, el uso de la férmula para valuar
opciones sigue siendo un referente util para evaluar los deriva-
dos, ya sea que se negocien en los mercados de mostrador (con-
tratos hechos a la medida de necesidades particulares) o en las
bolsas de valores organizadas (contratos estandares).

ROBERT C. MERTON (1/2) (1944 - P.)
APLICACIONES DE LA TEORIA DE PRECIOS
DE LAS OPCIONES: 25 ANOS DESPUES

Merton inicia su conferencia recordando que fue Bachelier en su
disertacion de 1900 quien aplicé las matemdticas para la determi-
nacion de los precios de las opciones. Este importante trabajo fue
hecho a un lado ya que durante mds de la mitad del siglo xx las
finanzas se desarrollaron fundamentalmente de manera practica.
La «teorfa financiera era un poco mds que un conjunto de anéc-
dotas, reglas de dedo y la mezcla de datos contables» (Merton,
1997, p. 86). Reconoce que esto cambid con los estudios de
Samuelson, Litner y los galardonados con el premio del Banco
de Suecia en 1990. Aunque estos trabajos han tenido un impacto
significativo en la prdctica de las finanzas,

el desarrollo mds importante en términos de impacto en
la practica financiera fue el modelo pava valuar opciones
de Black y Scholes. No obstante, pavadcjicamente, el

92 Universidad de las Américas Puebla



modelo matemdtico fue desarrollado completamente de
manera teorica, sin esencialmente hacer vefevencia a los
datos empivicos de los precios de las opciones como una
motivacion pava su formulacion. (Mevton, 1997, p. 86)

Considera que este modelo ha ayudado a reducir significati-
vamente los costos de operacién y que lo seguird haciendo con-
forme los usuarios de los derivados continten en la curva de
aprendizaje.

Su principal contribucién fue complementar la teorfa de pre-
cios prescrita por Black y Scholes. En especial, mostré que existe
una estrategia de negociacién dindmica para compensar la expo-
sicién al riesgo de una opcién que proporciona una proteccién
perfecta en el limite de la negociacién continua. Es decir, un inver-
sionista puede replicar exactamente los resultados de una opcién
usando el activo base en combinacién con una tasa libre de riesgo.
En un ambiente de negociacién continua el precio de la opcién
debe ser igual al precio determinado por la férmula de Black y
Scholes, y si esto no se da, existirdn oportunidades para obtener
ganancias mediante las operaciones de arbitraje. Dedica mds de
doce paginas de su articulo de la conferencia para derivar mate-
madticamente el precio de los derivados, pero no es resumida aqui,
con el objeto de cumplir la promesa de minimizar el uso de fér-
mulas o grdficas en este libro.

Merton opina que lo logrado se puede considerar una «tec-
nologia» y describe muchos ejemplos de aplicaciones del método
de valuaciones de opciones tanto en el sector financiero como en
el mundo «real». Para el primer caso, destaca la posibilidad de
usarla para valuar contratos de las companias aseguradoras; para
el segundo, para decisiones relacionadas con la industria del cine.
Se dedican los dos siguientes parrafos para detallar cada uno de
estos ejemplos seleccionados arbitrariamente por el autor de este
anexo.
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El que paga por una opcién de venta (put) tiene el derecho de
vender un instrumento financiero base por un periodo de tiempo
determinado (expiracién) a un precio determinado (precio de
ejercicio). Cuando esta opcién se combina con la compra del valor
base es funcionalmente equivalente a un seguro que protege a su
duefio contra cualquier pérdida en el valor del activo base por de-
bajo del precio de ejercicio de la opcién, cualquiera que sea la cau-
sa dela caida,y en donde los términos del contrato de seguro co-
rresponden a la fecha en que vence la opcién.

En el mundo «real» (no financiero) de la industria del entre-
tenimiento se pueden aplicar las opciones para decidir si se rea-
liza sélo una pelicula para presentarla en el futuro inmediato, o si
de manera simultdnea se filma la segunda parte para ser exhibida
en el futuro intermedio. Es decir, las alternativas son: a) filmar la
pelicula, exhibirla y, si tiene éxito, llevar a cabo la filmacién de
la segunda parte, o b) producir la pelicula original y la segunda
parte al mismo tiempo. Uno no tiene que ser experto en la mate-
ria para adivinar que el costo incremental de producir la segunda
parte serd menor en b que en a. Sin embargo, tipicamente la alter-
nativa a es preferida, especialmente con peliculas muy costosas.
La razén econdmica de escoger a es que brinda la «opcién» de no
realizar la segunda parte si la original fracasa rotundamente. Si
el productor supiera con un alto grado de certeza que la segunda
parte serd producida, entonces el valor de la «opcién» de esperar
por mads informacién es pequefio, y el costo de producir la segun-
da parte por separado seguramente excederia su beneficio. Esto
refleja que laincertidumbre (riesgo) es critica para la toma de de-
cisiones y que el modelo de valuacién de opciones es un instru-
mento para ponderar los costos y beneficios de las alternativas.

Merton vefa el futuro de las aplicaciones de la «tecnologia»
para valuar opciones cambiando de aplicaciones tacticas como las
mencionadas anteriormente, a aplicaciones estratégicas. Especi-
ficamente menciona ejemplos relacionados con las compafias
eléctricas y de energia (refinerias sintéticas con el uso de deriva-
dos como lo fue Enron) que son fundamentales para todas las
economias del mundo. Termina con un llamado de cautela en el
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uso y aplicacién practica de las matemadticas a la economia, y en
especial a su teoria de valuacién de opciones.

A veces, podemos perder de vista el objetivo final de los
modelos cuando sus matematicas llegan a ser muy
intevesantes. Las matemdticas de los modelos financieros
pueden sev aplicadas con precision, pero los modelos no
son del todo exactos en sus aplicaciones a un mundo veal
complejo. Su fidelidad es una aproximacion util a un
mundo que cambia significativamente a traves del tiempo
y de los lugares. Los modelos deben sev aplicados en la
prdctica solo tentativamente, con una evaluacion
cuidadosa de las limitaciones en cada aplicacion.
(Merton, 1997, p. 112)

MYRON S. SCHOLES (1/2) (1941 - P.)
LOS DERIVADOS EN UN MEDIO AMBIENTE DINAMICO

En la primera parte de su documento para la exposicién de la con-
ferencia Nobel, Scholes aclaré que ni Merton ni Black, quien falleci6
en 1995, ni él fueron los que inventaron los derivados. Las opcio-
nes ya eran negociadas al final del siglo xv11 en la bolsa de valores
de Amsterdam y en la Compafifa de Comercio de Chicago (cBoT)
a principios de 1930. También menciond la investigacién realiza-
da por Bachelier en 1900 para entender el mecanismo de precios
de las opciones, hasta llegar al modelo desarrollado por los galar-
donados en la década de 1970.

Scholes no aclara cudl es la diferencia entre sus «inventos»
(tecnologia) y los estudios de Bachelier, por lo que se hard una pe-
quena pausa para tratar de explicar sus diferencias. La tesis de Ba-
chelier explicé que el calculo de probabilidades dificilmente pue-
de ser aplicado para entender los cambios en los precios de los
instrumentos financieros y que la dindmica de la bolsa de valores
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pueda ser considerada como una ciencia exacta. Sin embargo,
comprobd que es posible estudiar matemdticamente el mercado
en un momento dado del tiempo. Es decir, si el mercado, en efecto,
no puede predecir las fluctuaciones de precios, puede estimarlas
como mds o menos probables, y esta probabilidad puede ser eva-
luada matemdticamente. Su objetivo era el de encontrar, por pri-
mera vez, una férmula que expresara la probabilidad de un cam-
bio en los precios del mercado. El lector podrd entender que no es
facil seguir el desarrollo del trabajo de Bachelier por tratarse de
un magnifico matemdtico que no tuvo el reconocimiento de sus
investigaciones. Descubri6 la probabilidad de que el precio de
una opcidn se llegara a dar en un momento del tiempo determi-
nado, o alternativamente en un intervalo de tiempo. Con ejem-
plos y demostraciones resolvié la mayoria de los problemas en el
estudio de la especulacién (finanzas) mediante el calculo de pro-
babilidades, y concluyé que el mercado, sin saberlo, obedece a una
ley que lo gobierna, que es la ley de probabilidad.

Los trabajos de Black, Scholes y Merton usan la ley de proba-
bilidad para obtener el precio tedrico de las opciones utilizando
estrategias de inversién equivalentes. Por ejemplo, los flujos de
caja derivados de la opcién de compra (call) de Amazon son equi-
valentes a los derivados de pedir prestado dinero al banco para
comprar acciones de Amazon. Primero, se tiene que determinar el
numero de acciones que son necesarias para imitar una opcién de
compra, mediante la divisién entre los rangos de precios de la ac-
ciényla opcién, denominada como razén de arbitraje, razén com-
pensatoria o delta. Segundo, si las dos estrategias tienen el mismo
rendimiento esperado, deberian tener el mismo precio. Asi
es como Black, Scholes y Merton logran determinar el valor tedri-
co dela opcién de compra que puede ser comparada con el precio
de mercado actual para tomar decisiones. Todo este proceso lo
hacen a través de considerar que los rendimientos de los valores
pueden tomar cualquier porcentaje y no sélo algunos nimeros
discretos.

Scholes resalta el éxito que han tenido tres «industrias» rela-
cionadas. En primera instancia, la industria académica que a raiz
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de su teoria ha generado una gran cantidad de investigaciones y
nuevas posiciones para ensefiar estos temas. En segundo lugar, la
industria de las bolsas de derivados, desde el inicio de la bolsa de
opciones de Chicago (CBOE), en 1973,y sus equivalentes en Euro-
pay Asia. Aqui se tendria que agregar que este efecto también lle-
g6 a América Latina con el establecimiento de la bolsa de deriva-
dos de México que desde 1998 ofrece contratos de futuros,
opciones y swaps. Finalmente, la industria de los mercados de
mostrador (OTc, por sus siglas en inglés) exploté desde mediados
dela década de 1980,y continta ofreciendo productos personali-
zados, con trajes a la medida para sus clientes a costos de opera-
cién cada vez menores.

Para describir los derivados en un ambiente dindmico, Scho-
les habla de su pasado, presente y futuro. El primero inicia con
sus trabajos desde 1973 hasta principios de la década de 1980y le
llama la edad de la inocencia. Aqui habla de la influencia que la eco-
nomia financiera ha ejercido sobre su trabajo, sobre todo las teo-
rias de arbitraje, el capMm y la hipdtesis del mercado eficiente.
También muestra cémo junto con Black llegaron a considerar es-
trategias de inversién equivalentes y derivaron la ecuacién dife-
rencial que resulté en la valuacién de las opciones de compra o
warrants (opciones a largo plazo emitidas por las empresas sobre
sus propios bonos o acciones) de manera continua. Menciona que
existié una competencia amistosa con Samuelson y Merton
que habian escrito un modelo de equilibrio para valuar warrants,
pero estaba restringido a valores discretos. Al aplicar sus modelos
se dieron cuenta de que los costos de operar en el mercado de
mostrador (oTc) eran extremadamente altos, por lo que limitaba
su crecimiento de manera importante. Sin embargo, su tecnologia
ayudd para que bajaran de manera significativa.

Comparte la anécdota de que, en 1977, Texas Instruments
empezd a vender una calculadora de mano que producia los valo-
res de la razén de arbitraje (delta) y otros valores del modelo.
Scholes pidi6 regalias y le contestaron que todo era del dominio
publico; entonces solicitd que le regalaran una calculadoray le su-
girieron que comprara una, cosa que nunca hizo. También men-
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ciona que fue compafero de Merton cuando eran consultores de
la firma Donaldson, Lufkin y Jenrette. Fue aqui donde, en colabo-
racién con Mathew Gladstein, disefid un fondo que pudiera dis-
frutar de las tendencias positivas del mercado, limitando los po-
sibles riesgos. Para ello,invertian el 90% de los recursos en bonos
del tesoro de Estados Unidos y el 10% restante lo utilizaban para
formar un portafolio diversificado de opciones de compra. Como
era de esperarse en épocas calmadas, las ganancias fueron menores
alas del mercado accionario, pero las pérdidas fueron limitadas.
El presente lo encuadra entre la segunda parte de la década
de 1980 hasta 1997,y lo denomina la edad del entendimiento, el cre-
cimientoy la madurez. Aqui describe lo fragmentados que estdn los
servicios financieros, pero destaca cémo la innovacién financiera
ha estado acompafiada de una revolucién en las tecnologfas de la
informacién y la comunicacién, para lograr una reduccién signi-
ficativa en los costos de operacién. Los clientes del sistema finan-
ciero obtienen mejores soluciones a sus problemas, a menores
costos, y de manera mas eficiente. En todo este proceso el matri-
monio entre las escuelas de negocios y los departamentos de eco-
nomia, con ingenieros, matemadticos, fisicos y cientificos de la
computacién ha sido parte fundamental. «Hasta la fecha, el ma-
yor crecimiento en el uso de los derivados ha sido impulsado por
una tendencia a la titulacién y el mayor entendimiento del papel
que los derivados pueden desempefiar en la desagregacién, em-
paquetado y transferencia de riesgos» (Scholes, 1997, p. 141).
Scholes muestra estadisticas que indican que los derivados
negociados en los mercados de mostrador (orc) han crecido mu-
cho mds que los operados en las bolsas organizadas. Una de las
causas de este diferencial se refiere al hecho de que las bolsas or-
ganizadas de derivados exigen fijar garantias de manera diaria a
sus participantes, mientras que los mercados de mostrador, do-
minados por bancos, grandes empresas e inversionistas institu-
cionales, normalmente llevan a cabo las operaciones sin estos
mdrgenes y dependen del riesgo de su contraparte en cada tran-
saccion. A pesar de que Scholes considera que todos estos servi-
cios dan un valor agregado para los usuarios, reconoce que los
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comentaristas, los reguladores y el publico tienen una mala opi-
nién de los derivados y los consideran culpables de caidas de los
mercados accionarios, quiebras de empresas, y de cualquier otro
mal. Explica que en parte se debe a la novedad de éstos, pero que
también existen intereses creados para que las instituciones no
cambien. Al igual que Miller lo hizo en su conferencia Nobel de
1990, Scholes argumenta que muchas de las criticas no estan bien
fundamentadas. En sus palabras: «la gran mayoria, si no es que
todos los diagndsticos de las graves enfermedades (patologias)
son erroneos» (Scholes, 1997, p. 145).

Al futuro le asigna el titulo de la edad de la emocidn o del entu-
siasmo y considera que serd una continuacién del presente, en
donde el crecimiento seguird, debido a que tanto los inversionis-
tas como las empresas incrementardn la demanda del uso de de-
rivados con el objeto de decidir los riesgos que desean transferir
a terceros. Concluye que, asi como ninguna de las tres «indus-
trias» mencionadas en esta seccién han mantenido sus formas
originales, se atreve a pronosticar que ninguna de ellas retendra
su forma actual. Es decir, su conclusién es que los derivados se-
guirdn su camino ascendente, pero con formas e instituciones
que serdn diferentes a las actuales.

CASI TODO CAMBIO EN OCHO MESES

Tanto Merton como Scholes se presentaron en la ceremonia de
entrega de los premios de diciembre de 1997, no sélo como pro-
fesores de Harvard y Stanford, respectivamente, sino también
como socios del fondo de inversién denominado Long-Term Ca-
pital Management (LTcM) L. P. Este mecanismo de inversion ini-
ciado en 1994 dio magnificos resultados a sus participantes en los
primeros afios de operacidn. Su estrategia estaba basada, princi-
palmente, en operaciones de arbitraje de precios de bonos y era
considerado un fondo muy grande al manejar capitales cercanos
a siete billones de ddlares.

Todo cambid en agosto de 1998, ocho meses después de la en-
trega del premio del Banco de Suecia, debido, fundamentalmente,
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al impago de los bonos gubernamentales de Rusia, que provocd
que LTCM obtuviera pérdidas importantes debido al miedo a po-
sibles contagios, ya que muchos otros fondos imitaban sus estra-
tegias de inversién. Muchos inversionistas empezaron a deman-
dar su dinero, y la consecuente venta masiva de bonos que era
dificil de procesar simultdneamente, resulté en graves problemas
de liquidez y mayor disminucién de los precios de los bonos. Por
el alto monto del fondo, y seguramente por la influencia de tener
dos premios Nobel al frente, el banco central de Estados Unidos,
a través del Banco de Reserva de Nueva York, coordind el rescate
del LTcM para evitar un desastre mayor.

Esto fue un golpe duro, no sélo para los que perdieron una
parte importante de su dinero, sino para la credibilidad del pre-
mio y los premiados, e indirectamente para el uso excesivo de la
aplicacién de las matemadticas a la prdctica de las finanzas. Mu-
chos cuestionaban la arrogancia de los modelos matemadticos y de
sus creadores, como Merton y Scholes, pero otros los defendian
argumentando que la causa del declive originada en el impago del
Gobierno ruso se encontraba fuera del control tanto de los mode-
los como de los premiados. Independientemente de la opinién del
lector, el autor de este libro considera que los organizadores
del premio en el Banco de Sueciay de la Academia Real de Ciencias
decidieron que, en el futuro, tendrfan que matizar su énfasis en la
economia financiera, incluyendo otros autores que pudieran ex-
plicar la falta de resultados précticos de sus fundamentos mate-
madticos.Y asi sucedid en 2002.
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Premio de 2002

Daniel Kahneman

«Por haber integrado los conocimientos de la
investigacion psicolégica a la ciencia economica,
especialmente en lo velativo a juicios humanos y la
toma de decisiones en condiciones de incevtidumbres

y Vernon L. Smith

«Por haber establecido laboratorios experimentales
como una herramienta parva el andlisis economico
empirico, especialmente en el estudio alternativo de
mecanismos de mercados

Ambas conferencias se llevaron a cabo el 8 de diciembre en el aula
magna de la Universidad de Estocolmo. En esta ocasién, la funda-
ciéon Nobel mantiene en su sitio web los videos de las presentacio-
nes, que duran aproximadamente 37 minutos cada uno. Esto con-
trasta con los articulos base que elaboraron los galardonados,
que sonmuy largos y el lector tardarfa muchisimo mds tiempo en
revisar y entender.

Estos premios son entregados por primera vez a un psicélogo
(Kahneman) y a un economista experimental (Smith), lo cual re-
presenta un gran contraste con lo sucedido en 1990y 1997 en
donde se privilegié la relacién de la economia financiera con las
denominadas ciencias «duras». El tiempo le ha mostrado al Banco
de Sueciayala Academia Real de Ciencias que se les pasé la mano,
y que la economia también debe tomar en cuenta las investigacio-
nes de las ciencias «suaves», en este caso de la psicologia.
Kahneman ha colaborado para establecer las bases de la economia
conductual y Smith para la economia experimental.
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DANIEL KAHNEMAN (1/2) (1934 - P.)
MAPAS DE RACIONALIDAD LIMITADA

Inicia su conferencia reconociendo que el premio se refiere al tra-
bajo que realizé de manera conjunta por varias décadas con su
compafiero Amos Tversky (1937-1996), en el que exploraron la
psicologia de la racionalidad limitada en los dominios del juicio
(criterio) humano y las decisiones en condiciones de incertidum-
bre. El titulo de su exposicién surge porque el concepto de la ra-
cionalidad limitada tiene significados distintos para las diferen-
tes personas. Todas estas interpretaciones pueden ser vistas
como mapas geograficos de un mismo territorio, y Kahneman,
junto con Tversky, ofrecen una interpretacién diferente de cémo
los individuos toman decisiones en condiciones de incertidum-
bre, al ofrecer una perspectiva evolucionaria que, probablemente,
inicia con las percepciones, pasa por los pensamientos intuitivos
y llega, en algunos casos, al razonamiento.

Kahneman distingue entre dos formas genéricas de la fun-
cién cognitiva. Un modo es intuitivo, en donde los juicios y las
elecciones son llevadas a cabo de manera rdpida, automatica, aso-
ciativa, sin esfuerzo, y son dificiles de controlar o modificar. Sus
caracteristicas son similares a los procesos derivados de la per-
cepcién humana. La otra forma es razonada y se procesa lenta-
mente, en serie, con esfuerzos y deliberadamente controlada. Esta
ultima es relativamente flexible y potencialmente gobernada me-
diante reglas. Estos dos procesos cognitivos han sido denomina-
dos sistema 1 (intuicién) y sistema 2 (razén) desde los trabajos de
Stanovich y West en 2000.

La gran mayoria de las decisiones humanas son tomadas con
base en la intuicién. Sin embargo, el pensamiento intuitivo es
propenso a errores y a sesgos sistematicos, que pocas veces son
corregidos por la razén. Lo anterior resulta en que el supuesto
econdmico de racionalidad si se aplica, pero en la minoria de los
casos. La teorfa de la utilidad esperada es usada en la economia
desde que Daniel Bernoulli (1738) la utilizé para evaluar juegos o
alternativas con riesgo. Antes de este valor psicoldgico (utilidad
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esperada), se usaba el valor monetario de los posibles resultados
ponderados por su probabilidad de ocurrencia. En el modelo de
Bernoulli las pérdidas o ganancias derivadas de los juegos eran
transformadas para ser expresadas en términos de la riqueza de
cada uno de los tomadores de decisiones. Desde entonces, se con-
sidera que los portadores de la utilidad esperada son los niveles
de riqueza, no sus cambios. Kahneman considera que esto es un
error,ya que las respuestas de las pérdidas y ganancias no son las
mismas que las relativas a la riqueza. No fue sino hasta 1952 en
que Markowitz, en su teoria de portafolios, bosquejé una teoria
del riesgo en donde los portadores de la utilidad esperada son
cambios en relacién con el punto inicial (statu quo). Pero fueron
Kahneman y Tversky los que desarrollaron de manera completa
la teorfa de la perspectiva para las decisiones en condiciones de
certeza e incertidumbre.

Kahneman trata de fundamentar que los cambios en la rique-
za o en el bienestar, no sus estados finales, son compatibles con
los principios basicos de la percepcién, en donde los atributos de
las cosas provienen de los sentidos. Uno de los ejemplos que uti-
liza es el experimento en el que le hacen poner su mano derecha
en un recipiente con agua muy caliente y su mano izquierda en
otro con agua muy fria. Después de mantener esa posicién por al-
gunos minutos, le hacen poner sus dos manos en un tercer reci-
piente con agua templada (tibia). Seguramente sentird relativa-
mente fria su mano derecha, y relativamente caliente su mano
izquierda. Es claro que dichas sensaciones provienen de distintas
referencias o puntos de partida. Como se dice coloquialmente,
todo es relativo.

La teoria de la perspectiva original de 1979 se derivé al aplicar
a estudiantes y profesores universitarios una serie de preguntas
hipotéticas, cuyas respuestas sirvieron para indagar sobre la
toma de decisiones, juegos o prospectos, que tienen dos resulta-
dos monetarios y probabilidades establecidas. La teoria distingue
una primera fase de revisién o edicién y una segunda etapa de
evaluacion. En esta ultima, el objetivo de las personas continua
siendo el de maximizacidn, pero ahora utilizan el concepto de va-
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lor que sustituye al de la utilidad esperada. Este valor depende de
los cambios y no de los niveles de la riqueza o el bienestar, es de-
cir, depende de las ganancias o de las pérdidas de los prospectos.
Ademds, en lugar de usar las probabilidades usan el concepto de
las ponderaciones, mismas que también son importantes en la
determinacién del valor, que se expresa mediante un numero que
el decisor asigna a cada posible resultado. En el fondo se parece al
concepto de utilidad cardinal, pero no es denominado utilidad,
sino valor (subjetivo). Asimismo, las ponderaciones no necesaria-
mente son una medida de las probabilidades, no son una funcién
lineal y frecuentemente su suma es menor a la unidad.

Kahneman y Tversky proponen una funcién del valor que es
definida en términos de las desviaciones de un punto de referen-
cia y tiene dos caracteristicas basicas. La primera refleja el resul-
tado de que las personas tienen aversién al riesgo en las decisio-
nes que contienen ganancias ciertas o seguras, pero también
tienen amor al riesgo en las que incluyen pérdidas. La segunda se
refiere a que las personas proyectan las pérdidas mas ampliamen-
te que las ganancias. Esto se deriva de que normalmente la irrita-
cién que experimentan al perder una determinada suma de dine-
ro parece ser mayor que el placer asociado al ganar la misma
cantidad. En la conferencia Nobel, Kahneman pregunta si usted
participaria en el juego del lanzamiento de una moneda en que
tiene 50% de probabilidad para ganar quince mil délares y 50%
de perder diez mil. Estima que la mayoria rechazaria este prospec-
to,y considera que sélo seria atractivo sila posible ganancia fuera
de cuando menos el doble de la posible pérdida. La aversién a las
pérdidas deberfa ser cuando menos dos veces las ganancias
esperadas.

En 1992, Tversky y Kahneman actualizaron su teorfa mostran-
do evidencia de que las distintas formas en que se presentan los
juegos o los prospectos (efectos de presentacién o estructura-
cién) pueden llevar a preferencias que no son consistentes, lo que
viola uno de los principios fundamentales de la teorfa de la utili-
dad esperada. No es lo mismo plantear un problema del corona-
virus en una version de salvar vidas que en otra de evitar muertes.
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La eleccién de las personas seria distinta, lo que viola el principio
de invarianza de la utilidad esperada que dice que la relacién en-
tre preferencias no debe depender de la forma de presentacién de
las opciones o del procedimiento utilizado.

La platica Nobel de Kahneman resalta las diferencias funda-
mentales entre usar promedios o sumas en la toma de decisiones.
Explica que la representacion basica de un conjunto de bienes, ob-
servaciones, categorias o episodios incluye valores tipicos como
la media, valores extremos y grandes rasgos de sus frecuencias
relativas. Sin embargo, no incluye estadisticas mds complejas
como es el caso de las sumas de las observaciones. Muchos de los
juicios ylas elecciones requieren de las sumas, las cuales general-
mente son sustituidas por un promedio de éstas, lo que introduce
sesgos en la toma de decisiones. En especial, el sesgo de la repre-
sentatividad, en donde las personas toman decisiones mds fdciles
usando similitudes o estereotipos, en comparacién con lo dificil
de estimar sus probabilidades.

Concluye que, en lo particular, dos de las reglas que aplica
nuestra percepcién gobiernan el juicio y la eleccién en la toma de
decisiones en condiciones de incertidumbre. La primera tiene que
ver con la miopia o la exclusién de los cambios en la riqueza para
la toma de decisiones. La segunda se refiere a que, en muchas oca-
siones, los juicios y elecciones seleccionadas estdn sesgadas en la
direccién del promedio, a expensas de considerar las sumas de las
opciones. Lo anterior se puede expresar en términos generales,
concluyendo que la psicologia, a diferencia de la economia, no
estd basada en una teoria formal unificada (utilidad esperada).
Sin embargo, unos pocos principios generales de la percepcién y
de la funcién cognitiva pueden predecir y explicar una gran can-
tidad de fenémenos de la racionalidad limitada.
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VERNON L. SMITH (1/2) (1927 - P.)
RACIONALIDAD CONSTRUCTIVISTA
Y ECOLOGICA EN ECONOMIA

Smith identifica ala racionalidad constructivista o conceptual con
el modelo estandar de las ciencias socioeconémicas (sssm, por
sus siglas en inglés) que proviene de las ideas del siglo xv11, prin-
cipalmente de René Descartes,y continuadas por Jeremy Bentham
y los utilitaristas del siglo x1x. Se trata de un proceso deductivo
en el que los agentes poseen la informacién completa para tomar
decisiones, y de manera consciente y deliberada tratan de maxi-
mizar el valor de su objetivo. Esta corriente aplica la razén para el
disefio de reglas parala accién individual, asi como para el de ins-
tituciones que producen resultados éptimos desde el punto de
vista social. Este modelo toma como dadas las estructuras socia-
les generadas por instituciones emergentes que observamos en el
mundo y procede a modelarlo de manera formal o conceptual.

La distingue de la racionalidad ecolégica que emerge de ma-
nera automdtica de los procesos culturales y biolégicos. Este pro-
ceso no es deliberativo, no requiere de la atencién consciente y
muchas veces surge de la prueba y error. Incluye los principios de
accién que aprendemos en casa desde pequefos, asi como las
normas, tradiciones y moralidad de nuestro medio ambiente, que
son la base de los derechos de propiedad en nuestros intercam-
bios impersonales (mercados) y la cohesién social en los inter-
cambios personales. Se puede decir que la racionalidad ecolégica
ha surgido como consecuencia de las contradicciones del sssm. Su
estudio se basa en reconstrucciones que examinan la conducta in-
dividual dentro del orden emergente de la cultura humanay sus
instituciones, asi como su desarrollo y diversidad a través del
tiempo.

Estos dos érdenes de racionalidad, con caracteristicas dife-
rentes, coexisten en nuestras realidades y son esenciales para en-
tender y unificar la vida socioeconémica, para lo cual el disefio y
lainterpretaciéon de los experimentos econémicos son de vital im-
portancia. Sin embargo, la mayor parte de nuestro conocimiento
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operativo y de nuestra habilidad para decidir provienen de la ra-
cionalidad ecoldgica. En la entrega de su premio se destacé que
muchos de los avances de la economia experimental de la segun-
da mitad del siglo xx se deben a las visiones y aportes de Vernon
L. Smith. Para un mejor entendimiento, el lector puede realizar
una comparacion con los dos sistemas cognitivos propuestos por
Kahneman en la exposicién anterior. La racionalidad ecoldgica se-
ria el equivalente de la intuicién (sistema 1) y la racionalidad
constructivista puede ser equiparada a la razén (sistema 2).

De manera primordial, los economistas han descansado en
bases de datos para probar sus teorfas y modelos. Estas fuentes
pueden provenir de estadisticas publicas, privadas o de estudios
particulares. Esto contrasta con los psicélogos y economistas con-
ductuales que normalmente utilizan las respuestas a cuestiona-
rios que aplican a los diversos actores. Hasta antes de los estudios
de Vernon L. Smith existian muy pocos trabajos relacionados con
la economia experimental. Pero esto ha cambiado desde la década
de 1960 con sus investigaciones relacionadas con el funciona-
miento de los mercados y de las subastas, as{ como con una nueva
metodologia aplicada. Smith se ha desviado de los experimentos
tradicionales de la psicologia en su enfoque y en su forma. En el
primer caso, su interés no es la conducta individual de las perso-
nas, sino la conducta general que emerge en su interaccién como
es el caso de los mercados de produccién y consumo. En el segun-
do, se asegura de que los participantes tengan los suficientes in-
centivos monetarios para evitar distorsiones y se concentra en la
repeticién de ensayos para que los sujetos entiendan perfecta-
mente la situacién experimental.

Las investigaciones de los psicélogos y economistas conduc-
tuales muestran, casi de manera uniforme, resultados contrarios
alateorfa racional estdndar (sssm). Algunos han concentrado sus
estudios en detallar las desviaciones (anomalias) del modelo cld-
sico. Otros han tratado de construir mejores modelos para expli-
car larealidad. Tal es el caso de Kahneman y Tversky que han pro-
puesto modificaciones al modelo de la utilidad esperada. Su
contribucién mds importante es la teorfa de la prospectiva y sus
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pruebas empiricas, que demuestran la relevancia de dos ideas su-
geridas por Markowitz en 1952: a) la nocién de que la teoria se
aplica a cambios en la riqueza o el ingreso en relacién con su si-
tuacién actual, y b) las personas son adversas al riesgo en las ga-
nancias y aman el riesgo en las pérdidas. Todo esto es consistente
con la teorfa de la utilidad esperada que sélo requiere que los re-
sultados de las elecciones puedan ser ordenados y, por lo tanto,
se aplica porigual alariquezay al ingreso. Existe informacién im-
portante tanto en las investigaciones que detallan los errores o
anomalias del modelo cldsico y los que proponen modelos modi-
ficados. Los primeros pueden ayudar a entender parcialmente las
representaciones populares, y los segundos pueden tener mayor
éxito en la prediccion de las teorias.

Las investigaciones de la economia conductual (psicologia
econdémica) han reportado algunos ejemplos en donde conside-
raciones relacionadas con la justicia en la toma de decisiones con-
tradicen los supuestos de racionalidad del modelo estdndar
(sssm). Un ejemplo clasico de estos dilemas éticos o morales son
los juegos de ultimdtum, en donde, en muchas situaciones, la
gente no preferirfa ganar nada antes que aceptar un acuerdo in-
justo en el que gane poco y otra persona gane mucho. Aunque no
es mencionado en el articulo, otro ejemplo es el dilema del tren
(the trolley problem), en el cual la mayoria de los decisores estarian
dispuestos a matar (indirectamente) a una persona con el objeti-
vo de salvar la vida de otras cinco.

Sin embargo, la economia experimental ha reportado resul-
tados mixtos en el tema de la racionalidad. En algunas ocasiones,
como en el caso de las interacciones anénimas entre dos perso-
nas, los resultados son aun mejores que el modelo estandar y se
puede hablar de stper racionalidad. En otras, como es el caso de
los flujos derivados de la oferta y demanda de los mercados
de produccién y consumo (intercambios impersonales),los resul-
tados estdn de acuerdo con la teorfa estdndar. Finalmente, la teo-
ria produce resultados peores en la compraventa en los mercados
de activos o de capital, en donde existe riesgo o incertidumbre. Es
aqui, en donde los trabajos de Vernon L. Smith coinciden con los
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de Daniel Kahneman, por lo que obtuvieron este premio en 2002.
Smith considera que sus resultados modifican la teorifa racional
prevaleciente (sssm) que ofrece guias inadecuadas para la toma
de decisiones.

Smith ha dejado muy claro que, para entender cémo toma-
mos decisiones, se requiere de conocimientos que van mas alld
de las fronteras tradicionales de la economia. Hoy, esto es eviden-
te en el nuevo campo llamado neuroeconomia, en el que mediante
técnicas no invasivas como las imagenes derivadas de las reso-
nancias magnéticas funcionales (fMRr1) se pueden medir las corre-
laciones que existen entre la activacién de neuronas y la toma de
decisiones. El tultimo pdrrafo del articulo de apoyo a su platica ha-
bla una vez mas de este enfoque de la neuroeconomia y concluye
que «estamos solo en el inicio de este emprendimiento, pero su
promesa sugiere un cambio fundamental en como pensamos, ob-
servamos y modelamos las decisiones en todos los contextos»
(Smith, 2002, p. 554).

Premio de 2013

Eugene F. Fama, Lars Peter Hansen
y Robert J. Shiller

«Por su andlisis empivico de los precios de los activoss

Dos delos tres galardonados pertenecen a la Universidad de Chi-
cago. Fama (economista) y Hansen (econometrista) representan
la continuidad del matrimonio entre las finanzas y la economia;
Shiller, el otro premiado, es economista, profesor de la Universi-
dad de Yale, y se inclina por la rama de las finanzas conductua-
les. Una vez mads, con el objeto de poder hilar las teorias involu-
cradas, se ha decidido no seguir el orden alfabético y de
presentacién que sigue el Banco de Suecia, la Academia Real
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de Ciencias y la Fundacién Nobel tanto al anunciar los premios
como las conferencias que se realizan el 8 de diciembre en la Uni-
versidad de Estocolmo.

EUGENE F. FAMA (1/3) (1939 - P.)
DOS PILARES PARA LA DETERMINACION
DE PRECIOS DE LOS ACTIVOS

Se puede decir que los dos pilares para la fijaciéon de precios de las
acciones son gemelos siameses o que constituyen una hipdtesis
conjunta. Se trata de la eficiencia de los mercados de capital com-
binada con un modelo de equilibrio que especifique, de manera
racional, las caracteristicas de los rendimientos esperados de los
activos financieros.

La hipdtesis del mercado eficiente establece que el precio de
las acciones refleja toda la informacién «relevante» en un mo-
mento dado del tiempo y responde de manera «instantdnea» a
nueva informacién. La informacién «relevante» se puede referir a
los precios histéricos de las acciones que constituyen la forma dé-
bil de eficiencia. Si a lo anterior se le agrega la informacién publi-
ca disponible paralos inversionistas, como es el caso de los anun-
cios de utilidades o pérdidas, dividendos y planes de expansién
de la empresa, se llega a la forma semidébil. Y sia todo lo anterior
se le aumenta la informacién privilegiada, como es la que poseen
los altos directivos de las empresas, se pudiera obtener la forma de
eficiencia considerada como fuerte. En un mercado eficiente los
inversionistas no podran obtener una ganancia mayor a la que es
consistente con el riesgo determinado por el modelo de
equilibrio.

En su disertaciéon de 1964, Fama concluyd que los cambios de
precios de las acciones no pueden ser pronosticados. Calculé las
autocorrelaciones entre los logaritmos de los cambios de precios
entre dfas sucesivos de las treinta acciones que componian el {n-
dice industrial Dow Jones entre 1957 y 1962. Las autocorrelacio-
nes no son otra cosa mas que el coeficiente de correlacién entre la
misma variable desfasada en el tiempo, y en este caso particular
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se rezagd en un dia, por lo que se conocen como autocorrelacio-
nes diarias. Encontré una autocorrelacién diaria promedio posi-
tiva, pero muy pequefa, y cercana a cero. Esto lo llevd a concluir
que no existia informacién relevante en la serie histérica de los
logaritmos de precios que ayudara a predecir el futuro, y esto se
corroboraba tanto desde el punto de vista estadistico como de su
aplicacién real para los inversionistas. Es decir, los mercados ac-
cionarios funcionan eficientemente ya que los cambios de precios
no pueden ser pronosticados, por lo que se considera que siguen
una caminata al azar, misma que puede ser equiparada a los re-
sultados del experimento repetido muchas veces de echar una
moneda al aire y contabilizar la suma de las diferencias entre sus
dos posibles resultados.

Este estudio tuvo un gran impacto en Estados Unidos en don-
de muchos otros investigadores la duplicaron en distintos perio-
dos de tiempo y en diversos instrumentos financieros como los
bonos. Todos obtenian resultados similares y llegaban a la misma
conclusion de que los mercados financieros eran eficientes. Su
impacto se extendié a muchos otros paises del mundo. El autor
de este libro realizé su disertacién en la década de 1980 al aplicar
esta teoria al mercado accionario mexicano entre 1972 y 1981.
Aunque encontré autocorrelaciones semanales negativas en las
tasas de rendimiento que eran estadisticamente significativas,
cuando se trataba de implementar una regla de negociacién en la
practica, las comisiones de entrada y salida eran tan altas que se
comian las ganancias derivadas de las operaciones, por lo que
después de estos costos de operacién, concluyd que el mercado
accionario mexicano también era eficiente en ese periodo.

En 1969, Fama, en colaboracién con Fisher, Jensen y Roll ex-
tendieron sus estudios para analizar los ajustes de las acciones a
los anuncios de las empresas relacionados con eventos en los que
subdivide sus acciones, intercambiando las antiguas por un nu-
mero determinado de nuevas acciones. Este intercambio denomi-
nado split, normalmente se hace cuando el precio de mercado es
muy alto, y cada accidn existente se intercambia por un numero
mayor con el objeto de que el precio ajustado por el split sea mds
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accesible a los inversionistas. Si el split fue de tres nuevas acciones
por una antigua, el precio ajustado serd igual al precio actual por
tres. Los split no cambian la riqueza de los inversionistas, sino su
composicién. Antes usted tenfa una accién con un precio de 18
pesos y ahora tiene tres acciones con un precio de seis pesos cada
una. Fama y sus compaieros utilizaron regresiones para obtener
sus residuales y explorar su comportamiento unos dias antes y
después del anuncio del split. Sus resultados muestran que la
nueva informacién relacionada con el anuncio del split es incorpo-
rada de manera instantdnea en el precio de mercado lo que es evi-
dencia de la eficiencia del mercado en su forma semidébil.

El que los mercados accionarios sean eficientes tanto en
su forma débil como en su forma semidébil significa que no se
pueden predecir los precios futuros. Esto es valido tanto en los
cambios positivos como en los negativos. Por lo mismo, Fama ar-
gumenta que lo que muchos llaman burbuja es un concepto im-
preciso y no tiene cabida en la eficiencia de los mercados de capi-
tal. Deduce que no existe evidencia estadistica confiable
de que los rendimientos esperados sean negativos en algunas
ocasiones. Es decir, argumenta que lo que parece ser una subida
en los precios de las acciones fuerte e irracional, no implica de
manera predecible una cafda drdstica.

La eficiencia siempre es probada junto con un modelo de
equilibrio del mercado, pero lo contrario también es verdad. Las
teor{as para determinar los precios de las acciones como el mode-
lo de precios paralos activos de capital, tanto en su forma discreta
(capm) como en su version intertemporal (1capm), y el capm cal-
culado usando el consumo, suponen implicita o explicitamente
que toda la informacién estd disponible, sin costo alguno, para
los participantes, quienes la usan de manera racional para sus de-
cisiones de portafolio. Esto representa la forma fuerte de la efi-
ciencia del mercado y, por lo tanto, las pruebas estadisticas de es-
tos modelos son también pruebas de la eficiencia del mercado.
Asimismo, implica que las pruebas de la forma débil o semidébil
se deben realizar con base en las tasas de rendimiento en exceso
definidas como la diferencia entre las tasas histdricas realmente
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obtenidas y la tasa de rendimiento requerida por el modelo de
equilibrio.

Los dos estudios anteriores de Fama se realizaron con datos
de corto plazo ya que usaron los cambios de precios diarios, se-
manales o mensuales. En un periodo de tiempo pequefio se pu-
diera suponer que los mismos son constantes en el tiempo. Esto
implica que se puede dejar a un lado los modelos de equilibrio
que estiman el riesgo de cada una de las acciones. La situacién
cambia en los andlisis de largo plazo, por lo que es indispensable
tomarlos en cuenta. Sin embargo, Fama argumenta que la hipdte-
sis conjunta es obvia en retrospectiva y para probarla se puede ir
de la eficiencia de los mercados a los modelos de equilibrio, o al
revés, se puede iniciar con los modelos para llegar a la eficiencia.
En este sentido, dado que el modelo de precios de activos de capi-
tal (capm) no era confirmado debido a que su medida del riesgo
(beta) no podia ser explicada por un solo factor (el rendimiento
del portafolio del mercado); Fama y French (1993) disefiaron el
modelo de tres factores en el que agregaron al factor fundamental
del capm dos elementos mas. El primero de ellos se refiere a la ca-
pitalizacién de las empresas (grandes y pequefas) y el segundo al
cociente entre sus valores en libros y sus precios de mercado. Este
modelo es empirico en el sentido de que inicia con los datos y des-
pués propone un modelo que capture sus caracteristicas. Es decir,
es exactamente lo contrario del caAPMm que comenzd con supues-
tos, desarrollé un modelo (teoria) de cémo se deberian de medir
los riesgos y comportar los inversionistas.

Fama concluye que las finanzas son la rama mds exitosa de la
economia en términos de la riqueza de su teoria, de sus multiples
investigaciones empiricas,y de su penetracién en aplicaciones de
la vida real. En la macroeconomia, su hermana es la teoria de las
expectativas racionales, iniciada por Muth de la Universidad de
Chicago en 1961, la cual también ha tenido resultados muy posi-
tivos. Concluye presumiendo que, actualmente, el modelo de tres
factores desarrollado con French en 1993 es el modelo de valua-
cién mds exitoso para realizar pruebas empiricas, por lo que pre-
gunta si alguna otra rama de la economia puede reclamar un im-
pacto académico y aplicado similar.
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ROBERT J. SHILLER (1/3) (1946 - P.)
PRECIOS ESPECULATIVOS DE LOS ACTIVOS

Antes de iniciar con el breve resumen de la conferencia Nobel, se
aclara al lector que el término «especulativo» normalmente en la
vida cotidiana del mundo occidental es usado en sentido peyora-
tivo, sin embargo, en términos gramaticales se refiere a efectuar
operaciones comerciales o financieras con la esperanza de obte-
ner beneficios aprovechando los cambios de precios. Es en este
sentido que Shiller considera el invertir en activos especulativos
como una actividad entre personas y, por lo tanto, sus precios es-
tdn influenciados por consideraciones sociales y psicoldgicas.
Desde el principio de su charla, especifica que su estudio se refie-
re a los determinantes de los precios de largo plazo de las accio-
nesy delavivienda. He aqui la primera diferencia con los trabajos
de Fama que se concentran en el corto plazo y sélo en los merca-
dos de acciones y bonos.

Asocia la especulacién con las burbujas y las considera como
un concepto que muchas veces es usado y aplicado de manera
irresponsable. A pesar de que existen ejemplos de burbujas finan-
cieras desde hace siglos, no se cuenta actualmente con una defini-
cién que de forma general sea aceptada, para lo cual ofrece la si-
guiente propuesta. La burbuja es «una situacién en la que la
noticia del incremento de precios fomenta el entusiasmo de los
inversionistas que la difunden a través del contagio psicoldgico
de persona a persona amplificando historias que pueden justifi-
car el incremento de precios y atraer mas y mds inversionistas,
que, a pesar de tener dudas del valor real de las inversiones, son
convencidos en parte por la envidia del éxito de otros, asi{ como
por la emocién del jugador» (Shiller, 2013, pp. 460-461).

Existe la creencia de que las burbujas siempre revientan de
manera repentina, para lo cual se evoca lo que sucede con las bur-
bujas de agua y jabdn, pero no necesariamente es cierto. Pone el
ejemplo de James E. Rothman, uno de los tres ganadores del pre-
mio Nobel de fisiologfa o medicina en 2013, que en su conferencia
utilizé un pequefio video que mostraba lo que sucedia al juntar
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dos burbujas de jabén. Cada una de las manos de una persona
contenia un dispensador con una burbuja y al juntarlas no se re-
ventaron, sino que se fusionaron y formaron una sola burbuja
mucho mds grande. Shiller menciona que ha pensado que las bur-
bujas del mercado accionario y del mercado de la vivienda a prin-
cipios de este siglo se juntaron en una sola que creé la crisis fi-
nanciera que revento en 2008.

Es de todos conocido que las acciones no tienen fecha de ven-
cimiento (expiracién) ya que, en principio, la vida de la empresa
se puede extender, en teoria, hasta el infinito. Por lo mismo, si un
accionista tiene la intencién de conservar dicho titulo en lo que
resta de su vida, podrd tener una ganancia o pérdida de capital
desde el punto de vista contable, que tendrd que heredar a sus fa-
miliares, amigos o fundaciones, pero el tinico ingreso que recibird
mientras viva son los dividendos en efectivo que decida pagar la
empresa, que generalmente provienen de las utilidades después
deimpuestos. Bajo este escenario, el precio de mercado de una ac-
cién es igual a la suma del valor presente de los dividendos futu-
ros utilizando una tasa de descuento.

Los defensores de la eficiencia de los mercados de capital nor-
malmente estiman una regresién entre la tasa de rendimiento de
una accién y alguna de la informacién publica, como puede ser el
anuncio del cambio de la politica de dividendos o de utilidades. Si
los coeficientes considerados de dichos estimados no son signifi-
cativamente distintos de cero, uno puede aceptar que las tasas de
rendimiento son completamente aleatorias y no pueden ser
pronosticadas.

La segunda diferencia de Shiller es que decide utilizar una
técnica estadistica distinta al método de regresién. Propone
una clase alternativa de pruebas basadas en la volatilidad (varian-
za) en el exceso de los cambios de precios de las acciones sobre los
dividendos en efectivo. En 1981, Stephen Leroy y Richard Porter,
por un lado,y Shiller, por el otro, usaron estas técnicas para recha-
zar la hipétesis del mercado eficiente.

En su conferencia Nobel, Shiller presenté una grafica de los
precios y los dividendos que va de 1871 hasta 2013. Mostré
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los datos anuales, en términos logaritmicos, del indice accionario
que hoy es el Standard & Poor s 500 en términos reales, es decir,
deflactado por lainflacién medida a través del indice de precios al
consumidor. Probablemente la mejor forma de describir el com-
portamiento de esta serie es la de equipararla a un electrocardio-
grama, en el que sobresale una muy alta volatilidad, acompafiada
con una tendencia ascendente en el tiempo. Esta serie es acompa-
fiada con los dividendos pagados descontados a una tasa del 7.6%
anual que corresponde al promedio histérico real de la tasa de
rendimiento del indice desde 1871. Esta serie logaritmica es muy
suave ya que su varianza es pequefia y parece ser el camino de una
curva con caracteristicas exponenciales.

La serie del indice accionario en la mayoria de los periodos se
encuentra por arriba de los dividendos, y el resto del tiempo por
abajo. Shiller interpreta que estos resultados no son consistentes
con la teoria de los mercados eficientes. De la grafica deduce que
cuando los precios de mercado son mayores que los dividendos,
se puede inferir que las tasas de rendimiento bajardn en los si-
guientes tres a siete afios. Hace una analogia de su grafica con as-
pectos relacionados con la meteorologia. Equipara la serie del in-
dice accionario con el pronéstico del tiempo de un meteorélogoy
aladelos dividendos con la temperatura real del aire. En el perio-
do analizado el meteordlogo casi siempre fallé en sus pronosti-
cos, por lo que puede ser considerado como insensato o loco.

Se puede resumir que Shiller encontré en su analisis de largo
plazo (142 afios) que los precios de los activos son mucho mds vo-
latiles que sus fundamentales (los dividendos en efectivo). Debi-
do a que los precios han oscilado por arriba y por abajo de sus
fundamentales, puede deducir que los cambios de precios del
mercado accionario agregado fueron predecibles en un horizonte
que va de los tres a los siete afios. Shiller ha dejado claro con el co-
rrer del tiempo que no le gusta hacer predicciones, lo que él afir-
ma es que, histéricamente, si se puede vencer al mercado en el lar-
go plazo.

Una de las principales criticas que recibi6 el trabajo de Shiller
serefiere al hecho de que utilizé una tasa de descuento unica para
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traer a valor presente los dividendos, cuando en realidad las tasas
de descuento cambian afio con afio. Para ello, presenté dos series
adicionales que incluyeran estas observaciones. Calculé una nue-
va serie de dividendos, pero las desconté a la tasa de interés vi-
gente en cada uno de los afios de la serie. También estimo otra se-
rie de dividendos usando como factor de descuento la tasa
marginal de sustitucién del consumo entre dos periodos de tiem-
po sucesivos. Los resultados de incluir la serie de dividendos des-
contada a tasas de interés diferente cada afio muestran caracteris-
ticas muy similares a la serie original con una tasa tnica. Es decir,
se mantienen las caracteristicas explicadas en el parrafo anterior.
La serie que utiliza el consumo muestra mayor volatilidad, pero
en lamayor parte del tiempo se encuentra por abajo del indice ac-
cionario. Desde entonces existen intentos de modificar el modelo
del consumo, uno de los cuales fue realizado por Lars Peter Han-
sen del cual se hablard en la préxima seccién. Sin embargo, de
acuerdo con Shiller ninguna de las tres series de dividendos pre-
sentadas puede reivindicar la teorfa de los mercados eficientes.

Las conclusiones derivadas del indice Standard & Poor’s no
se trasladan completamente a las acciones individuales. Esto im-
plica que el conocimiento particular (idiosincratico) de la empre-
sa es muy importante y hace que la teorfa de la eficiencia sea una
representacion util de la realidad para cada una de ellas. Por lo
mismo, se puede decir que para el caso de los agregados acciona-
rios el mercado es ineficiente, y para el caso de las acciones indi-
viduales es eficiente. Por todo lo anterior, Shiller considera que la
hipdtesis del mercado eficiente aplicada al agregado accionario
estd equivocada ya que no refleja sus fundamentos (dividendos),
sino las cuestiones psicoldgicas y sociales. La situacién es diferen-
te paralas acciones individuales, por lo que se termina con un pa-
norama mixto. Shiller ha reconocido posteriormente que la teoria
de los mercados eficientes no estd totalmente equivocada, pero
fue demasiado lejos con los temas de los mercados perfectos y la
racionalidad del hombre econémico.

En el penultimo pdrrafo del articulo base de su conferencia,
concluye que «los patrones de conducta que se han observado en
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los precios especulativos de los activos son consistentes con el
punto de vista de la eficiencia del mercado como una verdad a me-
dias en la actualidad, y al mismo tiempo, con una visién de que
hay complejidades conductuales en estos mercados que deberian
conocerse con el desarrollo de innovaciones y regulaciones finan-
cieras» (Shiller, 2013, p. 492). En relacién con la verdad a medias,
depende del lector decidir si el vaso estd medio lleno o se encuen-
tra medio vacio.

LARS PETER HANSEN (1/3) (1952 - P.)
INCERTIDUMBRE FUERAY DENTRO

DE LOS MODELOS ECONOMICOS

Aligual que todos los econometristas, Hansen combina en su pre-
sentacion las matemdticas y la estadistica. Considera que no es lo
mismo hablar del comportamiento de los agentes econdmicos
dentro de un modelo determinado que de la conducta de los ac-
tores reales. No es lo mismo ser un econometrista fuera del mo-
delo que un inversionista dentro del mismo. El titulo de su expo-
sicién deja muy claro que existe incertidumbre desde los dos
puntos de vista. El econometrista tiene incertidumbre en cuanto
alaseleccién del modelo correcto a escoger entre una gran varie-
dad de alternativas. También puede suceder que una vez que elija
el modelo, pueda tener inconsistencias (mala especificacién). Por
todo lo anterior se habla de dos tipos de incertidumbre. A uno lo
llama riesgo y lo identifica con la distribucién de probabilidad
que usan los inversionistas del modelo utilizado, y al otro lo de-
nomina ambigiiedad y lo relaciona con la familia de modelos que
puede utilizar el econometrista.

Laincertidumbre de los inversionistas dentro del modelo di-
namico estd relacionada con su toma de decisiones ante distintos
niveles de riesgo. Probablemente el modelo mds usado en las ul-
timas cuatro décadas proviene de la teoria de las expectativas ra-
cionales usado por Muth en 1961,y extendido por Lucas en 1972.
Este modelo define cémo los inversionistas toman decisiones de
manera optima (racional) utilizando toda la informacién publica
disponible. Es decir,aunque las expectativas de los individuos no
necesariamente son iguales, en el promedio son similares a las
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decisiones de uninversionista racional. Estas expectativas son de-
terminadas dentro del modelo, pero se requiere definir toda la
informacién disponible, lo cual no es muy fécil de conseguir. Han-
sen logra hacer algo sin tener que hacer todo y a través del modelo
generalizado de momentos logra la estimacién de los pardmetros. Es-
tudia parcialmente modelos especificos que enlazan los mercados
financieros con la macroeconomia.

Su modelo para determinar precios se aplica por igual a las
inversiones con riesgo, sean financieras o de activos fijos tangi-
bles. En el mismo, los precios son iguales al valor esperado (ex-
pectativas) de los posibles rendimientos traidos a valor presente
con tasas de descuentos estocdsticas (que cambian cada periodo).
Todo este proceso se lleva a cabo considerando la informacién es-
pecifica de su modelo propuesto. Las tasas de descuento reflejan
la evaluacién que los inversionistas hacen del futuro como los
ajustes correspondientes al riesgo de cada una de las alternativas.
Hansen deriva las tasas de descuento de esta igualdad, las cuales
dependen de los datos usados y de los pardmetros estimados en
cada caso. Los factores que determinan las tasas de descuento es-
tocdsticas son considerados como el precio del riesgo ya que ci-
fran las compensaciones por asumir su exposicién al riesgo. Los
resultados del modelo de Hansen muestran que el precio del ries-
go explica una buena parte de las variaciones observadas en los
precios de las acciones. En concreto, demuestra que las tasas de
descuento tienen una alta volatilidad que estd condicionada en la
informacién pertinente a los inversionistas.

Utiliza un modelo alternativo para explorar qué pasaria en el
caso de que los inversionistas tuvieran creencias distorsionadas
(expectativas incorrectas o distintas a las racionales) que son re-
presentadas por un proceso en el que los cambios de precios son
estadisticamente independientes (martingala). Al comparar los
resultados de las tasas de descuento de su modelo de expectativas
racionales con éste de las expectativas distorsionadas, encuentra
que cuando el numero de observaciones es muy grande, el econo-
metrista batallard para poder diferenciar los dos modelos.
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Aunque los mercados financieros pueden diversificar el ries-
go de una accién al mantener portafolios eficientes, no pueden
diversificar la incertidumbre que proviene de la macroeconomia;
tampoco pueden evitar ni pronosticar los choques externos. Esto
constituye una fuente de distorsiones en las expectativas ex post e
incertidumbre en los precios a través del tiempo en formas inte-
resantes. Por otro lado, representa incertidumbre que se encuen-
tra fuera de los modelos econométricos.

Se puede resumir que Hansen considera que es muy dificil
aterrizar la teoria de las expectativas racionales aplicada a los
mercados accionarios, debido a que se tendria que incluir toda la
informacién publica. Usa el modelo generalizado de momentos para
explicar los cambios en la aversién al riesgo en el tiempo o el ries-
go estocdstico,y sus resultados muestran que los precios bajos de
las acciones pueden ser explicados porque los inversionistas per-
ciben un riesgo alto, y los rendimientos positivos siguientes son
la compensacién de haber tomado ese riesgo. Sin embargo, ofrece
un par de razones para ser escépticos de los modelos econémicos.
Por un lado, aunque algunas caracteristicas de los modelos se
pueden inferir de la evidencia pasada, se mantiene la ambigiiedad
anterior. Por el otro,las variaciones futuras de algunos de los mo-
delos no se pueden inferir de la evidencia pasada.

En su articulo, y en su conferencia Nobel, es muy cuidadoso
en no intervenir en las diferencias de enfoques entre Fama (no
predictibilidad en el corto plazo) y Shiller (predictibilidad en el
largo plazo). Este cuidado se plasma en la nota de prensa de la
Academia Real de Ciencias del 14 de octubre de 2013 cuando dio
a conocer el premio para los tres galardonados. En el caso de Lars
Peter Hansen el premio se entregd ya que:

Desarrolld un método estadistico que es particularmente
adecuado pava probar las teovias vacionales en la
determinacion de precios. Usando este metodo, Hansen y
otros colaboradores han encontrado que las modificacio-
nes de estas teorias ayudan mucho pava explicar los
precios de los activos.
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Parte de lo anterior es corroborado por Hansen que, en su
conferencia, habla de sus aplicaciones a las finanzas empiricas
con Singleton (1982y 1983),Jagannathan (1991), Cochrane (1992)
y muchos otros.

Sin embargo, en la misma conferencia en que se anuncié el
premio, Per Stromberg, uno de los diez miembros del comité, lle-
v6 a cabo una presentacion de los trabajos de los premiados. Aun-
que reconocié que probar de manera estadistica los resultados de
Fama en el corto plazo y de Shiller en el largo plazo no era nada
facil, el método desarrollado de Hansen era de gran ayuda para
probar modelos no lineales. Menciond que, en términos genera-
les,los resultados de las pruebas de Hansen eran mixtos, aunque
explicod que, de manera especifica, el modelo generalizado de momen-
tos que usé Hansen para probar el modelo estandar del riesgo no
podia explicar los resultados de Shiller. Este ultimo lo dejé plas-
mado en la sexta ldmina de su presentacién ante los periodistas.
Es asi como, en el mes de diciembre, cuando los premiados acu-
dieron a Estocolmo a dar su pldtica y recibir su premio, este ante-
cedente se repetia en varias ocasiones.

La conferencia de Hansen de diciembre y la rueda de prensa
de la Academia del 14 de octubre enfatizan resultados diferentes
y dan algunas advertencias en el uso de los modelos. De esta ma-
nera, la Academia y el Banco de Suecia se concentran en destacar
en particular uno de los resultados que, en teoria, resuelve los di-
ferentes puntos de vista de Fama y Shiller, a favor del primero.
Para muchos es dificil entender por qué le entregaron el premio
a Shiller y a Hansen, si los resultados de este ltimo contradicen
los datos del primero. Parece ser que éste es el ejemplo tipico de
por qué mucha gente considera en tono de broma que la econo-
mia es la Unica disciplina en la que dos personas pueden obtener
un premio Nobel por decir exactamente la cosa contraria.

Ensuarticulo de la conferencia Nobel, Shiller resalté que nin-
guna de las tres series de dividendos que presentd podria reivin-
dicar la teoria de los mercados eficientes. Pareceria ser que Han-
sen dejo implicito que la serie de dividendos que usé Shiller
basada en el consumo no reflejaba la realidad. Sin embargo, tanto
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el Banco de Suecia y la Academia Real se encargaron de usar este
resultado para reivindicar la teorfa de Fama de los mercados efi-
cientes. Hasta la fecha se sigue discutiendo si es posible predecir
los cambios de precios futuros de las acciones, asi como si el ori-
gen de esta volatilidad proviene de la economia financiera o de la
conductual. ¢Qué opina usted? Le pido se reserve su decisién has-
ta tener los insumos relacionados con el premio entregado de ma-
nera tUnica a Richard H. Thaler, en 2017, donde al final se reconoce
de manera claray sin contradicciones el papel de la economia con-
ductual. ¢Serd que el Banco de Suecia y la Academia Real trataron
de corregir su manifiesta inclinacién por la economia financiera
sobre la conductual?

Premio de 2017

Richard H. Thaler

«Por su contribucion a la economia conductuals

Daniel Kahneman y Vernon L. Smith fueron entrevistados el 12 de
diciembre de 2002 por Karl-Gustaf Lofgren y Anne-Sophie Crepin
durante su estancia en Estocolmo para recibir sus premios. Kah-
neman comentoé que junto con Tversky tuvieron mucha suerte de
que su teoria de la perspectiva fuera publicada en la prestigiada
revista Econometrica, pero que también tuvieron la fortuna de que
el economista Richard H. Thaler leyera y fuera influenciado por
sus trabajos, ya que en realidad fue él quien desarrollé la econo-
mia conductual. Considera que sus trabajos realizados con Tvers-
ky sélo1legaron a ser conocidos en la economia debido a que Tha-
ler los usé y validé. En pocas palabras, para Kahneman el inventor
o padre de la economia conductual es Thaler, aunque para mu-
chos otros son Shiller, Akerlof y Sunstein.

122 Universidad de las Américas Puebla



Curiosamente Richard Thaler obtuvo su doctorado en Econo-
mia en la Universidad de Rochester, prima hermana de la Univer-
sidad de Chicago donde ha trabajado desde 1995 hasta la fecha.
Combinado con el hecho de que el Banco de Suecia y la Academia
Real reconocieron a Thaler de manera individual, situacién que
no habia sucedido desde 1990 cuando aparecié la economia fi-
nanciera, este premio ha dejado claro que desde ahora y de mane-
ra formal, la economia conductual forma parte complementaria
de la corriente dominante de la economia financiera. Tenfa que
ser reconocido a través de alguien que fuera parte derivada del
matrimonio de la economia con las finanzas, y qué mejor que es-
tuviera trabajando en la Universidad de Chicago, en donde se for-
malizd la relacién desde 1970. Para muchos este mensaje dejé
atrds las confusiones derivadas de los premios otorgados en 2013,
y para otros cred un caos total que en tres de sus estudios demos-
tré que la teoria de los mercados eficientes de Fama no era
correcta.

RICHARD H. THALER (1945 - P.)
DE LAS NUECES DE LA INDIA A LOS
«EMPUJONCITOS»: LA EVOLUCION
DE LA ECONOMIA CONDUCTUAL

En su conferencia Nobel, hace un recuento de todo su trabajo uti-
lizando ejemplos basados en sus observaciones y experimentos,
que van desde la falta de autocontrol al estar frente a la tentacién
de un delicioso plato de nueces de la India antes de pasar a la
mesa en una comida de economistas amigos, hasta disefiar empu-
joncitos para que la gente pueda tomar mejores decisiones. Usa
este término de «empujoncitos» para englobar algunas de las ca-
racteristicas del medio ambiente que influyen en la conducta de
los humanos, pero no en la del hombre econédmico (homo economi-
cus), aclarando que en su implementacién nadie es forzado a ha-
cer algo (paternalismo libertario). Aplicé estos empujoncitos al
nuevo sistema de pensiones de Suecia que inicié en el 2000, den-
tro del cual cada persona puede optar por una opcién predeter-
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minada para invertir sus aportaciones o tiene la oportunidad de
elegir entre una gran cantidad de fondos. El Gobierno y los fondos
llevaron a cabo una campafia de publicidad para promover esta
ultima opcidén y logré que dos terceras partes eligieran su propio
portafolio. Sin embargo,afios después de que termind la campafia
publicitaria el porcentaje ha bajado a niveles muy pequefnos. Con
éste y muchos otros ejemplos Thaler ha demostrado que los em-
pujoncitos son muy poderosos y tienen efectos duraderos, pero
se deben de utilizar para hacer el bien.

Habla de lo mucho que aprendié de Kahneman y Tversky al
considerar que, debido a nuestra racionalidad limitada, muchas
veces utilizamos reglas sencillas (heuristicos) para tomar decisio-
nes, que nos pueden llevar a cometer errores de manera sistemd-
tica. Thaler fue mas alld de las ideas de Kahneman y Tversky, ya
que extendid sus aplicaciones de las elecciones individuales a las
decisiones generalizadas, como es el caso de las sobrerreacciones
(discutido mds adelante). Una de las principales lecciones de los
estudios de Thaler es que algunas de las cosas que la teorfa eco-
noémica considera sin importancia, realmente importan. A estas
cosas les llama factores supuestamente irrelevantes, y cuando se con-
sideran, hacen que el poder de la disciplina econdmica mejore. Su
mensaje mds importante se refiere a que si es posible estudiar y
aplicar economia sin el hombre racional (homo economicus o Econ).
Es decir, el entendimiento de la naturaleza humana puede mejo-
rar el poder explicativo de la teoria y los modelos econémicos, lo
que resultard en mejores soluciones para el disefio de politicas
publicas.

Aunque en su pldtica no hablé de la economia conductual re-
lacionada con las finanzas, hay una gran cantidad de ejemplos
que pueden ser estudiados en su cuarto libro (2015) La creacidn de
economia conductual: comportarse mal, en donde da cuenta detallada
de todos sus trabajos individuales y con muchos otros colabora-
dores desde principios de la década de 1970 hasta 2015. En el mis-
mo incluye una seccién con seis capitulos dedicados a las aplica-
ciones a las finanzas que se desarrollaron entre 1983 y 2003. Un
pequefo resumen de estos capitulos también aparece en el docu-
mento base de su conferencia Nobel.
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El primer estudio de Thaler en finanzas lo derivé al aceptar
ser asesor en la disertacién de su alumno Werner F. M. De Bondt
en la Universidad de Cornell. Reconoce que en este proyecto fue él
quien aprendié mds de finanzas. El documento no sélo sirvié para
graduar a De Bondt con un doctorado en Administracién de Em-
presas, sino que también logré publicarse un articulo en el Journal
of Finance en 1985 bajo el titulo de «¢Sobrerreacciona el mercado
accionario?». Usan los rendimientos mensuales de las acciones
cotizadas en el NYSE tal y como aparecen en la base de datos del
CRSP, para el periodo comprendido entre enero de 1926 y diciem-
bre de 1982. Construyen el portafolio de mercado como un pro-
medio con iguales ponderaciones de todas las acciones incluidas
en labase de datos. Una sobrerreaccion significaria que existe una
reversion a la media en el mercado accionario, lo que irfa en con-
tra de lo que dice la teorfa de la eficiencia del mercado, que afirma
que esto no es posible. Con estos datos tratan de probar que, silos
precios de las acciones sobrerreaccionan de manera sistematica,
entonces, su regreso o retroceso deberia ser predecible con el uso
de sus rendimientos pasados. En todo esto no se usa ningtin dato
derivado de la contabilidad de las empresas, como la utilidad con-
table. Dejan claro que no hay que mezclar los precios de mercado
de las acciones con datos contables que pueden ser distintos, de-
pendiendo de los métodos que decidan las empresas. Su principal
objetivo es el de explorar si los cambios extremos en los precios
de las acciones son seguidos de movimientos opuestos en la di-
reccioén contraria.

Las tasas de rendimiento de todas las acciones cotizadas son
clasificadas de mayor a menor en un periodo determinado de
tiempo, y de ahi se forman dos portafolios con los grupos extre-
mos de esta tabla. Se crea un portafolio «ganador» con las 35 ac-
ciones de la parte mas alta en la clasificacién y otro portafolio
«perdedor» con las 35 acciones de la parte mas baja. Posterior-
mente se observa el comportamiento real de cada portafolio en
los proximos tres afios, el cual es comparado con el del rendi-
miento de los principales modelos de valuacién de acciones. Uti-
lizan los rendimientos esperados o requeridos de tres modelos
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diferentes, incluyendo el capM, y dejan claro que los resultados
no varian significativamente si se usan las otras dos alternativas.
Obtienen las diferencias (los residuales) entre las tasas de rendi-
miento reales y las del modelo de equilibrio de los dos portafo-
lios. En el tiempo de estudio este proceso es repetido 16 veces en
periodos que no se superponen cada tres afios. Al final obtienen
un promedio de los residuales de ambos portafolios y realizan
pruebas estadisticas. Los resultados muestran de forma consis-
tente que el portafolio «perdedor» tuvo mayores tasas de rendi-
miento que el «ganador». Esto corrobora la hipétesis de la sobre-
rreaccion del mercado accionario, ya que los portafolios que en un
principio eran perdedores tuvieron un mejor desempefio que los
que inicialmente fueron ganadores. Tres afios después de la for-
macién de portafolios, el perdedor habia ganado un 25% mads que
el ganador, a pesar de que este ultimo era significativamente mds
riesgoso de acuerdo con las betas derivadas del capm.

Esta clara violacién de la teorfa de los mercados eficientes
provocd reacciones fuertes de Fama y sus colaboradores. Manda-
ron arevisar el trabajo de De Bond y Thaler para checar que no tu-
viera errores de calculo y no encontraron ninguno. Argumentaron
que se tenia que probar la hipétesis conjunta que incluyera un
modelo de equilibrio racional, y el trabajo demostré que si habia
considerado el riesgo de los portafolios al estimar las betas de
acuerdo con el modelo de precios de activos de capital (capm) que
era lateoria estandar en aquella época. En 1993 Famay French pu-
blicaron el modelo de tres factores que obtenia resultados simila-
res a los de De Bondt y Thaler,y en 1996 declararon la muerte del
capM en su articulo «Se busca el capMm, vivo o muerto». A pesar de
todo esto no han abandonado la teorfa de los mercados eficientes.
Desde entonces muchos otros investigadores han encontrado
cuando menos otros tres factores que explican el rendimiento es-
perado de las acciones, y nadie sabe si seguiran encontrando mu-
chos mds. Para De Bondt y Thaler, en un mundo de inversionistas
racionales (homo economicus) el tnico factor importante es la beta
obtenida del capm y todas las variables adicionales deberfan ser
factores supuestamente irrelevantes. Con estos argumentos apoyan
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sus resultados que muestran que la hipdtesis conjunta de Fama
no es vdlida, y recomiendan a los inversionistas seguir una estra-
tegia contraria comprando acciones perdedoras, actualmente,
para mantenerlas por un periodo de tres afilos o mas.

Thaler ofrece dos pruebas mas de las violaciones de la teoria
de los mercados eficientes. La primera se documenta en otro
articulo que lleva el titulo de «El sentir del inversionista y el acer-
tijo de los fondos cerrados» que Thaler publicé con Lee y Shleifer
en 1991 en el Journal of Finance. Estos tres autores muestran que
las acciones de las sociedades de inversién cerradas operan con
descuentos o premios en sus precios de mercado en relacién con
la suma del valor neto de sus activos, debido al sentir de los inver-
sionistas individuales que poseen acciones de las empresas de
baja capitalizacién, lo que viola la ley de un solo precio. La segun-
da se plasma en otro articulo publicado con Owen Lamont en
2003 titulado «Puede el mercado sumar y restar» en el Journal of
Political Economy, en donde demuestran que las escisiones de em-
presas tecnoldgicas resultan en precios de las acciones que tam-
bién violan la ley de un solo precio al mostrar algunos limites
existentes para el arbitraje.

Para resumir, se usa una vez mas el documento de su confe-
rencia en donde Thaler concluye que la generacién actual de eco-
nomistas conductuales estd usando todas las herramientas mo-
dernas, desde la teorfa de los grandes datos hasta los modelos
estructurados con base en las neurociencias, en todos los ambi-
tos de su competencia. Considera que ni Sunstein ni él inventa-
ron los empujoncitos, ya que estos existen desde que la gente ha
estado tratando de influir en los demds, y que desafortunada-
mente no siempre se usan para hacer el bien. En su tltimo parra-
fo concluye que:

Aunque no todas las aplicaciones de la economia conduc-
tual havdn del mundo un mejor lugar, cveo que el dav a la
economia una dimension mds humana y creando teorias
que se aplican a los Humanos, no solo a los Econs, hara
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nuestra discipling mds fuerte, mds til, e indudablemen-
te mds acertada. Y ast como yo estoy lejos de sev el primer
economista conductual en ganar el premio del Banco de
Suecia de las ciencias economicas en memoria de Alfred
Nobel, no sere el iltimo. (Thaler, 2017, pp. 512-513)

Para terminar, se menciona que Thaler no sélo tiene una rela-
cion estrecha de amistad con Kahneman, sino también tiene una
relacién cercana con Shiller, con quien desde 1991 ha organizado
un seminario de economia conductual que los ha hecho sentir
menos solitarios,y han construido una comunidad de cientificos
de la psicologia, de otras ciencias sociales (sociologia) y de la bio-
logia (neurociencias). Todo esto se agrupa en la economia con-
ductual que, como se menciond, desde 2017 ya forma parte de la
corriente dominante, y se reitera que la encrucijada de las finanzas
planteada en este libro se reduce a cuatro caminos que incluyen:
a) la economia financiera y conductual (corriente dominante), b)
la complejidad financiera (multidisciplinaria), c) la econofisica
(sélofisicos),y d) la de los practicantes que prefieren las finanzas
parcialmente descriptivas junto con sus instituciones.

Criticas y «rudeza innecesaria»

El premio del Banco de Suecia trae consigo medalla, diploma y di-
nero, pero también trae aparejado prestigio y la posibilidad de
entrar en contacto con el gran publico a través de los medios
de comunicacién. En algunas ocasiones, esto ultimo es contra-
rrestado con criticas de otros sectores, tanto al premio en si como
a los galardonados. Desde su creacién, muchos se opusieron a
este premio al considerar que la economia es una ciencia «blan-
da» que no contribuye de manera significativa al beneficio de la
humanidad como lo dice el testamento de Alfred Nobel, y en es-
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pecial no se puede comparar con la fisica,la quimica y la biologfa.
Mds recientemente, a principios de este siglo, el bisnieto de Alfred
Nobel, Peter Nobel, expresé su desacuerdo con el premio de eco-
nomia al considerar que no estaba incluido en el testamento de su
bisabuelo, por lo que iba en contra de sus deseos.

Probablemente las criticas mds rencorosas de los premios y
los premiados son las de Nassim Nicholas Taleb, quien, con estu-
dios de filosoffa, matemadticas y administracién, trabajé por mu-
chos afios en instituciones financieras de Estados Unidos, para
después independizarse. En su libro El cisne negro escrito en 2007
originalmente en inglés con traducciones posteriores al espafiol,
hace una breve historia del premio del Banco Central sueco y
menciona que la familia de Alfred Nobel desea que se dejen de
otorgar estos premios. Sin especificar el nombre del familiar
—aunque seguramente se trata de Peter Nobel, mencionado en el
parrafo anterior— continua argumentando que se trata de un
golpe de relaciones publicas hecho por los economistas que pre-
tenden situar su disciplina a una altura que no se merece.

Taleb reconoce que el premio ha recaido en grandes pensado-
res como Kahneman y Hayek, pero:

la Comision ha caido en la costumbre de conceder premios
Nobel a quienes «aportan vigorss al proceso con la
seudociencia y las falsas matemdticas. Después del crac
bursatil premiavon a dos teévicos, Havry Markowitz y
William Shavpe, quienes constryeron modelos hermosa-
mente platonicos sobre una base gaussiana, contvibuyen-
do con ello a lo que se llama teoria de la cavtera de
valoves moderna. Sencillamente, s1 se eliminan sus
supuestos gaussianos y se tratan los precios como
escalables, sclo queda pura palabrevia. La Comision de los
Nobel podria haber comprobado que los modelos de
Shavpe y Markowitz funcionan como esos vemedios de
charlatanes que se venden en internet, pero pavece que en
Estocolmo nadie pensd en ello. (Taleb, 2013, p. 372)
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Taleb también habla del premio que recibieron en 1997 Mer-
tony Scholes por hacer practica una férmula matematica para va-
luar opciones, con la cual se ganaba la vida cuando trabajé en Wall
Street. En este sentido realiza la critica de que los premiados par-
tieron de una antigua formula matematica sin restricciones y la
hicieron depender, una vez mds, del método gaussiano (distribu-
cién normal), que considera como un gran fraude intelectual cuan-
do se aplica en los lugares equivocados. Dedica un capitulo a este
tema,y en su primera nota de pie advierte: «si el lector no cree en
las aplicaciones de la curva de campana a las variables sociales, y
si, como ocurre con muchos profesionales, estd convencido de
que la teorfa financiera moderna es una peligrosa ciencia basura,
se puede saltar este capitulo» (Taleb, 2013, p. 369).

Taleb continué escribiendo de estos temas en otro libro en
inglés titulado Antifragile (2012) en donde nuevamente habla de
lo que considera inconsistencias en la teoria de portafolios
de Markowitz. Desde su primer articulo en 1952 Markowitz acla-
6 que la seleccion de portafolios se puede dividir en dos etapas.
La primera inicia con la observacién y la experiencia, y termina
con las expectativas (creencias) en la actuacién futura de las ac-
ciones en consideracién. La segunda comienza con las expectati-
vas relevantes del futuro de las acciones y termina con la selecciéon
de portafolios. Markowitz reiteré que su trabajo sélo tiene que
ver con la segunda etapa. Sin embargo, al final del articulo men-
ciond que, para obtener los datos de la primera etapa, es decir, la
media y la varianza de las acciones, creia que cualquier procedi-
miento deberia combinar técnicas estadisticas, asi como los jui-
cios de los inversionistas prdcticos.

Taleb, en el ultimo apéndice de su libro de 2012, considera
que esto es una inconsistencia ya que:

Si hubiera que estimar estos pavdametvos (con su ervor
corvespondiente, clavo estd) entonces las derivaciones
tendrian que escribivse de manera difevente y, por
supuesto, no tendriamos avticulo (ni el nuestro, ni el de
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Marvkowitz, ni estallidos, ni finanzas modernas, ni
Sfragilistas ensefiando cosas iniitiles a los estudiantes...).
Los modelos economicos son sumamente fragiles en
relacion con los supuestos. (Taleb, 2019, pp. 551-552)

Como alternativa al proceso de Markowitz, propone el crite-
rio del fisico John L. Kelly (1956) que no requiere de ninguna dis-
tribucién conjunta de probabilidad ni de funciones de utilidad. Se
trata de una formula matemdtica muy usada en las apuestas de-
portivas y de juegos en casinos que determina cudndo se debe
arriesgar en cada ocasién, y puede ser también aplicada a cada
operacion que realice un inversionista de acciones.

Es curioso ver que en su ultimo libro Jugarse la piel (2018), Ta-
leb no escribié nada relacionado ni con los premios del Banco de
Suecia entregados en 2013 ni con el premio de 2017, aunque se-
guramente tendria criticas fuertes para Fama y Lars, as{ como elo-
gios para Shiller y Thaler. El autor de este anexo considera que
cualquier persona tiene derecho a expresar sus opiniones, pero
no sélo el fondo es importante, sino también la forma, y es aqui
donde Taleb aplica una «rudeza innecesaria» que, al igual que en
el futbol americano, debe ser castigada con cuando menos diez
yardas. Pareceria ser que el castigo de las diez yardas fue aleccio-
nador para Taleb, ya que desde 2012 no ha criticado con la misma
falta de respeto a los galardonados mds recientes de la economia
financiera.
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Portales electronicos de base

www.nobelprize.org/alfred-nobels-will/
www.nobelprize.org/lists/all-prizes-in-economic-sciences
www.nobelprize.org/mediaplayer
www.nobelprize.org/press-room
www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/2013/summary
www.nobelprize.org/uploads/2018/06/press-24.pdf

N TR N e

www.nobelprize.org/uploads/2018/06/popular-economicscien
ces2013.pdf
8. www.nobelprize.org/uploads/2018/06/advanced-economicscien
ces2013.pdf
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Segundo camino
Los sistemas complejos o la complejidad

Asi como el microscopio y el telescopio son herramientas funda-
mentales para observar objetos muy pequefios o lejanos, la com-
putadora es la base fundamental para desarrollar la complejidad
de muchos fenémenos (sistemas) que se encuentran tanto en las
ciencias duras como en las sociales. La diferencia es que los mi-
croscopios y telescopios fueron descubiertos hace cerca de cuatro
siglos y las computadoras programables digitales se tienen desde
hace unas cuatro décadas. Los investigadores que aplican este mé-
todo consideran que estan haciendo ciencia a través de simulacio-
nes computacionales, lo que representa una forma distinta del
tradicional método cientifico. Dado que se aplica a una gran can-
tidad de disciplinas y al considerar que en todos los casos se ne-
cesitan expertos informaticos trabajando junto con los investiga-
dores de cada una de las dreas de aplicacién, se dice que es
multidisciplinaria. Se emplea principalmente en la fisica, quimi-
ca,biologia, psicologia, sociologia y en la economia. En esta ultima
se usa para modelar el crecimiento econémico, la distribucién de
lariqueza, la teoria de juegos, los procesos de subastas y los mer-
cados financieros. Desde 1990 el método mds usado para imple-
mentar la complejidad es a través de los modelos basados en los agen-
tes (ABM, por sus siglas en inglés) que ha desarrollado de manera
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particular la economia computacional basada en los agentes
(acE). Los agentes pueden ser representados por personas, hoga-
res, empresas, gobiernos, economias o paises, dependiendo de
cada caso en particular.

En el disefio inicial delos ABm o de los AcE es de vital importan-
cia definir cudl o cudles son los problemas especificos que tratan de
resolver. En algunos casos, permiten ir mas alld de los supuestos
cldsicos de la economia financiera explorando qué sucede cuando
algunos de los agentes no actian de manera racional sino con re-
glas simples (heuristicos),as{ como la posibilidad de que los pre-
cios tengan no uno, sino varios estados de equilibrio (autoorga-
nizacién descentralizada). También se puede explorar el uso de
relaciones no lineales a través de la teoria de redes complejas (no-
dos o vértices con enlaces o aristas), asi como para modelar las
burbujas y los desplomes bursdtiles, usando herramientas de
la fisica estadistica, las matematicas y la sociologia. Otros investi-
gadores estdn interesados en usar los ABm para explicar los ha-
llazgos empiricos realizados por la corriente dominante de la eco-
nomia financiera (hechos estilizados) como las autocorrelaciones
en los cambios de precios y las colas «gordas» de sus distribucio-
nes de probabilidad. Unos mds se interesan en estudiar qué suce-
de con los agentes cuando éstos aprenden a invertir y pueden
cambiar de una familia a otra de inversionistas, lo que muestra
las consecuencias del denominado efecto contagio o influencia de
manada. Unos mas tratan de usar estos modelos con el objeto
de llevar a cabo prondsticos limitados del futuro. Finalmente, se
pueden usar para el disefio normativo de instituciones y regula-
ciones que hacen las negociaciones mds eficientes. Este camino se
concentra en la aplicacién de los ABm o de los AcE al mercado de
las acciones. Estudia las bases para disefiar e implementar un mo-
delo de simulacién computacional que explora cémo afectan las
interacciones de distintos inversionistas a los precios del merca-
do secundario de las acciones cotizadas en las bolsas de valores,
en especial en el caso mexicano.
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La definicion de los agentes

Estdn representados por los inversionistas que participan en la
compraventa de acciones en las bolsas de valores autorizadas
para este efecto. Existen tantas clasificaciones de los inversionis-
tas como motivos para participar en los mercados financieros. Al-
gunos lo hacen con el objeto de conservar sus ahorros en el tiem-
po, otros para intercambiar el ahorro actual por el consumo
futuro. Las bolsas de valores les ofrecen a estas personas el servi-
cio de cambiar dinero actual por dinero futuro. Otros buscan ob-
tener una utilidad derivada de la fluctuacién de precios de las ac-
ciones, aunque en algunos casos terminan con pérdidas en el
proceso. Este motivo se puede considerar especulativo en el sen-
tido de que nadie conoce lo que depara el futuro, pero algunos
consideran que tienen mejor informacién que otros, o son los
mads rdpidos para reaccionar ante nuevas noticias. Unos mds,
entran con el objeto de obtener coberturas en contra de movi-
mientos adversos en los precios y normalmente lo hacen a través
de contratos de cobertura en los instrumentos financieros deri-
vados. Un ejemplo adicional lo constituyen aquellas personas que
entran a los mercados accionarios sélo por la emocién de partici-
par en algo con riesgo e incertidumbre, como lo harfan en los jue-
gos que ofrecen los casinos. En este proceso, han creado un len-
guaje diferente ya que no hablan de apostarle a una o varias
acciones sino de una forma de «cascarle» al mercado. Existen mu-
chos otros motivos que no serdn discutidos en este anexo, pero el
mensaje principal es que puede haber tantos grupos de inversio-
nistas como razones para participar en el mercado accionario.
Para modelar la complejidad financiera es necesario acotar las cla-
ses de inversionistas o agentes. El hecho de considerar sélo el
mercado secundario de acciones provoca que los inversionistas
actien algunas veces como compradores, en otras como vendedo-
res de acciones y que en algunos casos no participen de manera
activa.
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Desde que se dio el matrimonio entre la economia y las finan-
zas (economia financiera) es tipico clasificar a los inversionistas
en dos grupos. El primero estd conformado por aquellos que usan
las gréficas del precio de mercado de cada accién en un periodo
de tiempo determinado, para tratar de encontrar, visual o mate-
mdticamente, alguin tipo de patrén que es usado para predecir el
comportamiento futuro del precio. Estos inversionistas son con-
siderados como «técnicos» con visién de corto plazo, y si logran
obtener resultados positivos de manera consistente se dice que el
mercado no es eficiente en su forma débil. El segundo grupo estd
conformado por los inversionistas considerados como «funda-
mentales». Este conjunto basa su estrategia en considerar que
una accién representa el valor presente de todos los dividendos
en efectivo que recibird su poseedor. Trata de estimar este valor,
el cual compara con el precio de mercado actual para determinar
si deben comprar o vender dicho instrumento financiero. Consi-
deran que éste es el valor fundamental o intrinseco de la accién,y
en el largo plazo deberia de converger con su precio de mercado.
El problema es que este valor no es algo que se pueda observar y
su estimacién depende de la informacién publica existente en re-
lacién con el pago de dividendos, asi como del tiempo en que se
deben determinar, ya que las empresas, y por lo tanto sus accio-
nes, no tienen fecha de vencimiento; finalmente, las tasas de des-
cuento, que en teorfa representan el riesgo de cada instrumento
financiero, varfan en el tiempo.

Derivado de lo anterior, algunos han decidido usar la razén
(el cociente) entre el precio de mercado y las utilidades por accién
del pasado,y otros han terminado por llevar a cabo un andlisis de
los estados financieros mds recientes de la compafifa bajo consi-
deracién. Si un inversionista usa cualquiera de las tres opciones
mencionadas para determinar el valor de una accién se considera
un inversionista «fundamental». Si con esta estrategia de inver-
sién se llega a obtener resultados positivos de manera consisten-
te se dice que el mercado es ineficiente en su forma semidébil o
semifuerte.
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La clasificacién de los inversionistas en la practica difiere en
cada uno de los paises, ya que las leyes no son similares, y lo mis-
mo sucede con las reglas que establecen los reguladores de los
mercados financieros. Es asi como la Ley del Mercado de Valo-
res de México reconoce dos grandes grupos de inversionistas:
a) los «calificados» que se refieren a personas con distintos nive-
les de activos e ingresos, y b) los «institucionales» que normal-
mente son entidades financieras. La Comisién Nacional Bancaria
y de Valores (cNBv), en sus disposiciones generales aplicables a
las casas de bolsa, define dos subgrupos de los inversionistas ca-
lificados. El nivel bdsico que incluye a las personas que tienen in-
versiones promedio iguales o mayores a un millén y medio de
unidades de inversion (equivalentes a diez millones de pesos en
la fecha de escribir estas lineas). El nivel sofisticado que establece
un limite de tres millones de unidades de inversién, equivalentes
a veinte millones de pesos mexicanos y aproximadamente a un
millén de délares estadounidenses.

Independientemente de las clasificaciones de los inversionis-
tas, los datos de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
(cNBv) de diciembre de 2020 muestran que el numero de contra-
tos de intermediacién bursdtil ascendieron a 947,850 cuentas.
Este numero es aun muy bajo y demuestra la poca penetracién
bursadtil en un pais que tiene 126 millones de habitantes. Sin em-
bargo, la tendencia positiva en los ultimos afios ha sido especta-
cular, ya que se ha dado entrada a inversionistas minoristas que
abren cuentas desde un minimo de cien pesos,y operan en peque-
flos montos por cuenta propia con aplicaciones (apps) y desde sus
dispositivos moviles. Abren sus cuentas con requisitos minimos
de identificaciéon y mayoria de edad, y pueden ser considerados
como inversionistas no calificados, sin experiencia o no profesio-
nales. Durante décadas, el promedio de cuentas totales giraba en
torno a una media cercana los 200,000 contratos, pero desde di-
ciembre de 2018 se han tenido crecimientos asombrosos, al pasar
de 269,844 a 947,850 en diciembre de 2020. Para mostrar los am-
plios rangos de los recursos que actualmente se manejan en estas
cuentas, se comparte que el 91.7% (865,808 contratos) operan un
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monto menor a quince millones de pesos, y el 2.6% (24,977 con-
tratos) manejan montos mayores a quinientos millones de pesos.
El monto total que los inversionistas tienen en las casas de bolsa
en la misma fecha es de 8.8 billones de pesos, lo que resulta en un
promedio por cuenta de 9.3 millones de pesos. Una muestra mds
de que los altos crecimientos en el numero de cuentas contindan
es que en febrero de 2021 ya se tenfan 1,153,695 contratos, mas de
205,000 cuentas en dos meses.

En resumen, si se quisiera seleccionar los agentes necesarios
para aplicar la complejidad al mercado accionario mexicano, se
tendria una opcidn tedrica de incluir a los inversionistas técnicos
y fundamentales, asf como una alternativa prdctica de abarcar a
los inversionistas institucionales, a los calificados basicos y a los
sofisticados. Es decir, en el caso tedrico se tendrian dos familias
deagentesy,en el prdctico, se manejarian tres grupos de agentes.
En relacién con el nimero de instrumentos financieros a consi-
derar se menciona que los primeros mercados de acciones artifi-
ciales desarrollados por el Instituto de Santa Fe a finales de la
década de 1980incluian dos instrumentos financieros, un activo
con riesgo que pagaba rendimientos inciertos y un activo libre
de riesgo que pagaba un rendimiento seguro. Los modelos mds
recientes solo consideran los activos con riesgo; en algunos casos
se concentran en los precios de las acciones de una accién, en
otros en un portafolio de acciones, y el caso mds comun es que
utilicen los indices de precios publicados por las principales bol-
sas de valores del mundo. Para terminar esta seccién, se enfatiza,
una vez mas, que el disefiador de estos modelos debe tener siem-
pre en mente el objetivo principal que trata de resolver, y debera
también preguntarse silo que estd haciendo ofrece un valor agre-
gado a los modelos disefiados por los economistas financieros.
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La interaccion entre los agentes
y el medio ambiente

En la seccién anterior se mencioné al niumero total de inversio-
nistas que participan en el mercado bursdtil mexicano, que pue-
den ser considerados como los demandantes de los valores finan-
cieros. Ahora se describird la oferta de las acciones que son
emitidas por las empresas (sociedades andénimas bursdtiles). En
este sentido, es importante distinguir entre las ofertas publicas
iniciales (orr1) en donde las empresas emiten nuevas acciones
para conseguir recursos para sus proyectos de inversion (merca-
do primario), y las operaciones que se realizan posteriormente
con el objeto de dar liquidez a los tenedores de las acciones (mer-
cado secundario). El numero de acciones listadas en las dos bol-
sas de valores de México, de las que se hablard mds adelante, fue
de 142 a finales de 2020. Si se tuviera que describir en términos
generales la oferta y demanda del mercado bursdtil mexicano, se
dirfa que existen 142 acciones emitidas por las empresas y
947,850 inversionistas dispuestos a negociar con ellas.

Desde 2014, los inversionistas mexicanos también tienen ac-
ceso a acciones y fondos de inversién cotizados en bolsas extran-
jeras, principalmente en Estados Unidos. Esto se lleva a cabo a tra-
vés de una plataforma electrénica denominada sistema
internacional de cotizaciones (sic) que opera en pesos mexicanos
y bajo el mismo esquema fiscal que el mercado local en el que ba-
sicamente existe un impuesto definitivo del 10% para las ganan-
cias del capital y otro similar, pero provisional, para el pago de
dividendos en efectivo. La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) re-
porta que, al cierre de abril de 2020, el nimero total de valores lis-
tados fue de 2,278, de los cuales 1,149 corresponden a acciones y
1,129 a fondos cotizados en la bolsa de valores (ETF). Con estas
consideraciones, se tendria que redefinir el mercado bursatil
mexicano y se hablaria del mercado accionario en México, mismo
que se describe con la existencia de 1,291 acciones listadas y
047,850 inversionistas.
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Los inversionistas y las empresas que listan sus acciones no
operan de manera directa, sino a través de casas de bolsa (inter-
mediarios financieros) constituidas como empresas con persona-
lidad juridica propiay con un capital minimo determinado por la
CNBV que es el organismo desconcentrado de la Secretaria de Ha-
cienda y Crédito Publico que regula, no sélo los intermediarios,
sino también las ofertas publicas y las bolsas de valores. De acuer-
do con los datos de la cNBv existen 35 casas de bolsa que pueden
operar por cuenta de sus clientes o por cuenta propia. Como se
menciond anteriormente, al final del mes de diciembre de 2020,
las 35 casas de bolsa mantenian 947,850 cuentas de inversion de
sus clientes.

Tres de las 35 casas de bolsa manejan el 82.84% del total de
cuentas. Grupo Bursdtil Mexicano (GBM) tiene 655,650 cuentas,
seguido de Actinver con 79,623 y Kuspit con 49,947. Es claro que
estos intermediarios financieros se enfocan en inversionistas
minoristas o calificados en el nivel bdsico. En este extremo se en-
cuentra el caso de Kuspit, que se puede considerar una empresa
de tecnologfa financiera que ha desarrollado una aplicacién para
que los inversionistas puedan abrir una cuenta desde cien pesos
(equivalentes a cinco délares) para poder operarla desde sus telé-
fonos méviles e inteligentes. En el otro extremo se ubican casas de
bolsa cuyo objetivo son los inversionistas calificados de nivel so-
fisticado, asi como los institucionales, lo cual se puede deducir del
hecho de que la casa de bolsa HsBc maneje sélo diez cuentas, J. P.
Morgan 109,y Merrill Lynch, 509. Resulta claro que algunas casas
de bolsa buscan hacer negocio con muchos clientes y pocas comi-
siones, y otras con pocas cuentas y grandes comisiones en térmi-
nos absolutos. Se recuerda que las casas de bolsa no sélo cobran
comisiones por las operaciones de compraventa de sus clientes
(de corretaje), sino que también reciben comisiones por la admi-
nistracién y custodia de los valores. El autor de este anexo puede
comprobar que estos costos de operacién son sustancialmente
menores de los que usé en su disertacién del mercado de valores
mexicano en la década de 1980, misma que puede ser utilizada
para estudiar la estructura del mercado accionario de esa época.
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Lainteraccién entre los agentes y el medio ambiente no sélo
se refiere a la estructura general del mercado que se ha descrito,
sino que también incluye las leyes y regulaciones de operacién.
La institucionalidad del mercado accionario se inicié con la Ley
del Mercado de Valores de 1975, que establecié que esta platafor-
ma legal era una condicién necesaria pero no suficiente para su
desarrollo. Antes de esta fecha, los preceptos legales del mercado
bursatil se encontraban dispersos en varias leyes, y este docu-
mento logré reunirlos y darles una estructura general para su
fomento y regulacién. Los aspectos mas relevantes de dicha ley
fueron: a) la fusién de las tres bolsas regionales que existian en
las ciudades de México, Monterrey y Guadalajara para formar la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV) que opera desde 1976 en la ciu-
dad de México; b) la Comisién Nacional de Valores recibié pode-
res especiales para regular y supervisar el mercado accionario,
asi como paranormar nuevos eventos mediante la expedicién de
circulares; c) los 72 corredores de valores y tres casas de bolsa
existentes en 1973 fueron incentivados para constituirse como
personas morales, a las cuales se les dio el poder exclusivo para
actuar como intermediarios directos de las acciones.

Esta ley ha sido reformada y aumentada mediante decretos
publicados en el Diario Oficial de la Federacion en varias ocasiones.
La Bolsa Mexicana de Valores (BMv) operd de manera solitaria
hasta 2018 cuando inicié operaciones la Bolsa Institucional de Va-
lores (B1vA) también con sede en la Ciudad de México. Derivado
de la posibilidad de formar grupos financieros, en 1995,1la Comi-
sién Nacional de Valores (1946) se fusiono con la Comision Nacio-
nal Bancaria (1924) para formar lo que hoy es la Comisién Nacio-
nal Bancaria y de Valores (cNBv). Actualmente, ya no existen los
corredores de valores como personas fisicas, y se tienen 35 casas
de bolsa como sociedades anénimas que operan por cuenta de
sus clientes (corredores o brékers) y por cuenta propia (agentes
o dealers). Por eso se dice que las casas de bolsa son corredores o
agentes exclusivos del mercado accionario.

Actualmente, la Ley del Mercado de Valores regula la oferta de
valores, su registro, su intermediacién a través de las casas de bol-
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sa,asi como a las bolsas de valores,y todo lo que tiene que ver con
lo que sucede después de la compraventa, como la liquidacién, el
depésito de valores y su custodia. También incluye los temas de
los asesores de inversion, los proveedores de precios y los califi-
cadores de valores. Se dardn mas detalles del tema institucional
del sistema financiero mexicano en el cuarto camino.

La interaccion entre los agentes

El desarrollo del mercado secundario a través de los sistemas de
negociacién y asignacién de la BMv y la B1va es donde se da la in-
teraccién entre los inversionistas de todo tipo. Esto es lo que se
denomina la microestructura financiera que define las reglas de
negociacion. En términos generales, desde 2018, 1as casas de bolsa
tienen la obligacién de lograr la «mejor ejecucién» de las 6rdenes
de sus clientes en cualquiera de las dos bolsas. El cliente puede
elegir si quiere canalizar sus posturas en su totalidad a la BMv
o la B1va, pero también las casas de bolsa pueden aceptar o no dr-
denes dirigidas de sus clientes. En el caso de que los clientes
no decidan dirigir a una bolsa sus posturas, las casas de bolsa tie-
nen el deber de «mejor ejecucion», es decir, tienen la obligacién
de obtener el mejor resultado posible en el cumplimiento de las
o6rdenes de sus clientes. Lo anterior sucede cuando el cliente gira
instrucciones para que la casa de bolsa mande sus érdenes direc-
tamente a las bolsas de valores (instrucciones al libro). Alternati-
vamente, algunos clientes, considerados como elegibles, pueden
decidir enviar sus posturas para ser administradas por la mesa de
operaciones de terceros de su casa de bolsa (instrucciones a la
mesa).Por lo mismo, es necesario analizar tanto el contrato de in-
termediacién bursatil entre el cliente y su casa de bolsa como el
reglamento interior y las reglas operativas de las dos bolsas de
valores.

La Bolsa Mexicana de Valores (BMv) operd hasta 1999 de
«viva voz» en un piso de remates fisico, para pasar a operar 100%
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de manera electrénica. Desde principios de este siglo tanto la BMv
como la gran mayoria de las bolsas mundiales se han transforma-
do en empresas con alta tecnologfa, por lo que se puede decir que
han pasado de la «viva voz» a la «tecnologifa en vivo». El sistema
electrénico de negociaciones tiene terminales ubicadas fisica-
mente en las instalaciones de las casas de bolsa, cuyo manejo re-
cae en operadores que tienen las claves de acceso. El actual siste-
ma electrénico de negociacién de la BMv es utilizado por las casas
de bolsa para la formulacién de posturas (érdenes) de sus clien-
tes,las propias y las que provengan de su papel como formadores
de mercado de una o varias acciones. Existe un solo libro electrd-
nico en el que se registran todas las posturas y operaciones del
mercado accionario.

Los formadores de mercado, también conocidos como hace-
dores de mercado o especialistas, tienen como objetivo promover
laliquidez de una accién al mantener de forma permanente pos-
turas de compray de venta en firme, para contribuir a la estabili-
dad y continuidad de los precios. Los hacedores de mercado son
aprobados por la bolsa y tienen derechos y obligaciones que
son definidos en el reglamento interior de la Bmv. Este ordena-
miento también define los dos esquemas (modelos) de operacién
para poder negociar las acciones en la bolsa. En el esquema de
operacién continua, las posturas pueden registrarse y las opera-
ciones concretarse en cualquier momento durante la sesién de
remate que va de las 8:30alas 15:00 horas. En el esquema de ope-
racién por subasta, las érdenes (posturas) sélo pueden registrarse
durante un periodo de tiempo determinado, y sus operaciones
se perfeccionan con el establecimiento de un precio de asigna-
cién que negocia el mayor niumero de titulos.

Los detalles de todos estos procesos se definen en las reglas
operativas del sistema electrénico de negociacién de la Bmv. Aqui
se especifican los lotes (cantidad minima de acciones), las pujas
(unidad minima de cambio en los precios),la mecdnica de las su-
bastas de apertura, continuas y de intradia, los tipos de posturas,
la cancelacién de operaciones, asi como los derechos y obligacio-
nes de los formadores de mercados. Con todas estas reglas, las 61-
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denes, tanto de los clientes como de las casas de bolsa, llegan a li-
bro electrénico, que es el lugar en donde se dice que interactian
los inversionistas y se producen los precios de mercado de las
acciones.

La Bolsa Institucional de Valores (B1va) es la inica competen-
ciade la Bmv,y desde su fundacién ha argumentado que opera a
través del uso de tecnologia de punta, de un mejor servicio, asi
como de sus alianzas, tanto con NAsDAQ (que ayudd a disefiar un
motor de operaciones similar) como con FTSE Russell, para la ela-
boracién de su indice accionario mds incluyente y representativo.
En términos generales el listado de la BMmv es de empresas gran-
des, BIva puede incluir a compafifas medianas y grandes, debido
a que uno de los requisitos para el listado de acciones son un ca-
pital contable de 72 millones de pesos, que representa aproxima-
damente la mitad del requerido por la BMv. Las emisoras pueden
estar listadas enla BMv o en la BIva, pero son negociadas en cual-
quiera de las dos bolsas. Sin embargo, las emisoras sélo entregan
sus estados financieros trimestrales a la bolsa en donde estén lis-
tadas cada una de sus emisiones, ya que puede suceder que una
compafia tenga listada la serie A de sus acciones con la Brvay la
serie B con la BMv. En la BIva también se negocian los mismos va-
lores que forman parte del sistema internacional de cotizaciones
(s1C).

La BIVA cuenta con su reglamento interior y con un manual de
reglas operativas con muchos procesos que son similares a los
de la BMv, como son los casos de los operadores, los analistas
independientes y los formadores de mercados. Sin embargo, este
anexo destaca dos que considera son sus principales diferencias.
La primera se refiere al sistema electrénico y de comunicaciéon
al que tienen acceso las casas de bolsa, mediante terminales de
operacién instaladas por BIva, para la formulacién y envio de
posturas, denominado sistema Opel, mismo que tiene cinco li-
bros electrénicos para concertar operaciones. Opel-E, es el princi-
pal libro de operacién electrénica que permite el ingreso y ejecu-
cién de los diferentes tipos de posturas para las acciones y los
titulos fiduciarios, canalizadas o hechas por las casas de bolsa.
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Opel-Ces dedicado a las posturas de cierre en donde se determina
el precio de cierre de las acciones mediante una subasta. Esto se
realiza para evitar que algunos inversionistas puedan interferir
con bajos volumenes en el precio de cierre de las acciones, que es
la referencia para las liquidaciones de los contratos derivados,
como las opciones y los futuros. Opel-B es el libro de operacién
dedicado exclusivamente a posturas y operaciones de bloque, en-
tendidos como la operacién de grandes volumenes de acciones.
Opel-W permite operar las érdenes (posturas) de titulos opcio-
nales, y dado que éstos son llamados warrants en inglés, se toma
la primera letra para su designacién. Finalmente, Opel-D es donde
se operan (negocian) los titulos de deuda.

La segunda se refiere al tiempo en el que la plataforma elec-
trénica o el motor de operacién procesa las 6rdenes de los clien-
tes. El motor de BIva, denominado X-Stream INET, procesa una
operacion en 40 microsegundos (0.000040 segundos), lo cual es
mucho mas rdpido que el motor de la Bmv, llamado MoNet, que
lo hace en 9o microsegundos (0.000090). Esta diferencia es muy
importante para aquellos inversionistas que utilizan algoritmos
para negociar en periodos muy cortos (negociaciones de alta fre-
cuencia o HFT) en donde requieren llegar primero al libro corres-
pondiente, y después, que el libro pueda operar rapidamente
grandes volumenes. En finanzas se utiliza el concepto de latencia
paradescribir al periodo que transcurre entre la decisién de una
casa de bolsa para la compraventa de valores, ya sea por cuenta
propia o de terceros, y su realizacién en el libro electrénico. Para
llegar primero, algunas casas de bolsa situan sus plataformas
fisicamente cerca de donde se encuentra el motor de la bolsa,
pero también se requiere que el motor procese las operaciones
de manerarapida. Hasta la fecha el dato relativo alaimportancia de
las negociaciones de alta frecuencia no es publico, pero de vez en
cuando algun funcionario de las bolsas lo da a conocer en pre-
sentaciones publicas. Es asi como la BMv dio a conocer que, en
2012, una cuarta parte del volumen era realizada por operacio-
nes de alta frecuencia (HFT). Este porcentaje es bajo si se compara
con el delas bolsas de Estados Unidos que superan el 66% de sus
operaciones con algoritmos.
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Se considera que la competencia entre bolsas de valores es
buena, aun en un mercado de valores pequefio a nivel mundial
como es el mexicano. Para mostrar este hecho, se da a conocer
que, con datos del banco central, el mercado accionario mexicano,
afinales del mes de enero de 2021, tenia un valor de capitalizacién
de 8.2 billones de pesos, equivalentes a 400 billones de ddlares, lo
que representa sélo el 20% del valor de la empresa Apple cotizada
en Estados Unidos. BIvA inicié operaciones en julio de 2018 con
una participaciéon de mercado menor al 2%, en octubre de 2019
obtuvo cerca del 16% y en enero de 2021 obtuvo el 8%. Mds alld
de los aspectos econdémicos de la competencia entre la BmMv y la
BIVA, es importante resaltar la importancia de tener un esquema
de negociacién alternativo cuando algo sucede con los motores
electrénicos de alguna de ellas. Un ejemplo es lo que pasé el vier-
nes 9 de octubre de 2020 en la BMv un poco antes de mediodia,
cuando ocurrié una desconexién de su motor de negociacién, que
la obligd a suspender su operacién por el resto de ese dfa. Afortu-
nadamente no se traté de un ataque cibernético, y se contaba con
el sistema Opel de BIvA. La cNBvV impuso sanciones en marzo de
2021y laBMV pagd dos multas por un total de 9.7 millones de pe-
sos por la falla de sus sistemas. Lo importante es resaltar que el
tener una bolsa de valores alternativa puede ayudar en este tipo
de eventos.

Para terminar esta seccién, se menciona que el Grupo de la
BMV cotiza sus acciones en la misma 3mv bajo la clave Bolsa. Los
estados financieros del grupo mostraron una utilidad neta de
1,353 millones de pesos para el 2019 y un inicio en 2020 con un
capital contable de 6,840 millones de pesos, lo que resulta en
un rendimiento sobre su capital del 20%. B1va ha decidido no lis-
tar sus acciones hasta el presente, por lo que no existe informa-
cién publica financiera para su evaluacion. B1va pertenece al Gru-
po Cencor (Central de Corretajes) que ha hecho publico que tiene
laintencién de listar sus acciones en los préximos tres afios.

Se termina esta seccién resumiendo que para poder modelar
lainteraccién entre los agentes (inversionistas) es de vital impor-
tancia conocer las reglas técnicas (microestructura financiera)
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querigen las negociaciones que llevan a cabo en plataformas elec-
trénicas de las bolsas de valores. Esta interaccién se entrelaza con
la correspondiente a la de los agentes y el medio ambiente, defi-
nido por la estructura econémica del mercado, asi como su parte
correspondiente al derecho bursatil, que incluye leyes, regulacio-
nes y circulares de la cnBv. Como el lector podrd notar, el modelo
basado en agentes (ABM) para el mercado accionario no es ficil de
disefiar, y se complica ain mds cuando se llega a la parte de su
implementacién.

Software (programa) y hardware (equipo)

Paraimplementar cualquier ABM se requiere lo siguiente: a) usar
un software basado en algun lenguaje, para hacer un desarrollo
propio que refleje las caracteristicas exactas de lo que se pretende
lograr, o b) emplear una de las multiples plataformas de software
existentes en el mercado. Normalmente, llevar a cabo un desarro-
llo propio puede dar mejores resultados, pero el costo de realizar-
lo puede ser muy alto. Es aqui donde los programadores, infor-
madticos o ingenieros en computacién tienen una ventaja
comparativa para hacer un traje a la medida en beneficio propio
ode sus contratantes. Sin embargo, los investigadores delas cien-
cias sociales tendran problemas con este ultimo enfoque y prefie-
ren algunas de las plataformas que han sido desarrolladas en los
ultimos 25 aflos y son féciles de usar. Se pueden acceder sin costo
alguno por haber sido escritos en cddigo abierto (software libre),
lo que implica que los derechos de autor forman parte del domi-
nio publico y se desarrollan de manera colaborativa con resulta-
dos que son publicados en internet. Con los modelos hechos a la
medida se pueden obtener resultados mds precisos con costos al-
tos,y con los modelos predeterminados los resultados pueden no
ser tan exactos, pero el costo es infimo o cero.

Los profesores universitarios que cuentan con apoyos impor-
tantes de algunas fundaciones pueden darse el lujo de crear un
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ABM usando programas especificos que son completa o parcial-
mente cerrados. Desafortunadamente, la mayoria de los maestros
no cuentan con este apoyo, por lo que se ven obligados a usar las
plataformas de cédigo abierto, prefiriendo aquéllas que son mas
faciles de usar y cuentan con materiales de apoyo para llevar a los
estudiantes en un proceso suave. En este sentido, NetLogo parece
ser la plataforma mds usada por cerca de quinientos centros edu-
cativos en el mundo, incluyendo los cursos ofrecidos en México
por la UNAM, el ITESM, el CIDE, la uam Azcapotzalco y la Universi-
dad Michoacana de San Nicolds de Hidalgo. Fue escrito por Uri
Wilensky en 1999 y ha sido administrado por la Universidad de
Northwestern®.

NetLogo no tiene una seccién especial para la economia fi-
nanciera, pero dentro del rubro de ciencias sociales se encuentran
varios modelos que pueden ser aplicados, entre los cuales destaca
el mercado de subastas, en el que compradores y vendedores tra-
tan de obtener el mejor precio de un bien en un entorno compe-
titivo. Para poderlo aplicar al mercado accionario sélo se tiene que
equiparar los bienes con las acciones en particular que se deseen
modelar. Los agentes del modelo del mercado de subastas son
vendedores que desean deshacerse de sus acciones y comprado-
res que poseen dinero y estdn dispuestos a comprarlas. El monto
de este dinero en el mercado puede ser seleccionado por el usua-
rioy estd inicialmente predeterminado en 500 unidades que pue-
den ser pesos, délares o la moneda que se desee utilizar. Esto im-
plica que se tiene la opcién para decidir si la demanda y oferta
inicial que se desea es alta o baja, asi como si la distribucién es
equitativa entre compradores y vendedores o se concentra en un
pequefio grupo. También se puede determinar la conducta de los
participantes. Existe la opcién de modelar cuatro escenarios. El
normal, en donde los compradores incrementan su oferta de

» 5. Puede ser descargado a través de la pagina www.ccl.northwestern.edu/netlogo.
Ademas de la amplia documentacion y tutoriales, contiene una biblioteca de modelos
que incluye mds de 235 simulaciones prescritas que pueden ser usadas y modificadas de
acuerdo con las necesidades de cada investigador. La biblioteca incluye 59 modelos de
fisica y quimica, 52 de biologia, 43 de matematicas y probabilidad, 32 de ciencias de la
computacién y 25 de ciencias sociales.
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pago en una pequefia cantidad si no han podido concretar la com-
pra que desean, o por el contrario bajaran su oferta de compra si
es que tuvieron éxito en comprar la accién. El segundo caso se re-
fiere a los compradores desesperados que estan dispuestos a in-
crementar su oferta no en una pequefia cantidad, sino que dan un
gran salto en el precio ofrecido con el fin de lograr su objetivo. La
tercera alternativa puede ser modelada de manera aleatoria, es
decir, algunos estaran dispuestos a pagar mds y otros menos con
el objeto de concretar la compra. Finalmente se puede elegir una
combinacién de todo, en donde a cada comprador se le asigna de
manera aleatoria en cada uno de los tres escenarios anteriores.

El modelo de mercados de subastas de NetLogo es muy flexi-
ble para adaptarse a las necesidades de cada investigador, y tiene
la ventaja de que la simulacién se puede visualizar en dos dimen-
sionesy en tiempo real en la pantalla o interfaz del paquete. Usted
puede ir observando el comportamiento entre las posturas de
compray venta, asi como las operaciones concretadas. Es como si
se tuviera acceso a libros electrénicos tanto de la BMv como de la
BIVA. Para el caso estdndar que inicia con quinientos pesos, con
distribuciones equitativas tanto en compradores como en vende-
dores, y conductas normales de ambos, y después de cerca de 350
iteraciones,los resultados muestran que se usé el 87% del dinero,
el precio de venta promedio fue de 22 pesos. Los resultados espe-
cificos de cada iteracién se colocan en archivos que son facilmente
exportables para el andlisis y presentacién de cada estudio.

Se invita al lector a experimentar con esta herramienta, el
ABM que se ha descrito en parrafos anteriores. No sélo aprenderd
de las interacciones entre los agentes, sino que podra explorar
qué tan sensible es la determinacién de precios ante cambios en
su conducta y modificaciones del medio ambiente. Para casos re-
lacionados puede también considerar el uso de otros modelos de
NetLogo como son Random Walk 360 (caminata aleatoria), Mino-
rity Game (juego minoritario) y Simple Economy. Una vez que ob-
tengalos resultados delas simulaciones es importante validarlas
con el objeto de ver cémo se comparan con la situacién real.
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El autor de este anexo considera que NetLogo podria ser el
primer paso para los economistas financieros que no tienen ex-
periencia en los temas computacionales. Una vez que se familia-
ricen con NetLogo, podrdn usar otros programas de codigo abier-
to que si requieren de experiencia computacional como son
Swarm, desarrollado por el Instituto de Santa Fe en 1996, y Re-
past,de la Universidad de Chicago, en 2000. Para los que deseen ir
mds alld, existen también una gran cantidad de universidades que
ofrecen cursos presenciales y a distancia para el aprendizaje de
otros lenguajes de programacion, destacando los casos de R que
estd enfocado en el analisis estadistico y el de Python concentrado
en el tema de multiparadigmas. El tema de hardware (sistema ope-
rativo del equipo) no tiene mayores complicaciones ya que la gran
mayoria de los modelos mencionados pueden ser usados a través
de Windows, Mac os x o Linux. Probablemente la principal preo-
cupacion con el hardware se relaciona con el poder y la rapidez de
céomputo, asi como la posibilidad futura de poder conectarse en
tiempo real con las grandes bases de datos.

Los que abrazan completamente
los modelos basados en los agentes (am)

Una de las investigadoras mds destacadas y activa en Estados Uni-
dos es Leigh Tesfatsion, quien cuenta con un Ph. D. en Economia
por la Universidad de Minnesota y es profesora de lowa State Uni-
versity. Entre sus principales dreas de investigacion estd la econo-
mia computacional basada en los agentes (ACE) que, como ya se
menciond, no es otra cosa que los ABM aplicados a la economifa.
Tesfatsion define graficamente la ACE como un tridngulo que tie-
ne como vértices a la ciencia de la computacién, la evolucién eco-
némicay la ciencia cognitiva. Su objetivo es hacer crecer la econo-
mia de abajo hacia arriba. Para todo esto, mantiene al dia un sitio
web dedicado exclusivamente a los ACE (www2.econ.iastate.edu/
tesftatsi/ace.htm) con los materiales necesarios para un curso se-
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mestral, una guia online, asi como los principales articulos rela-
cionados con cada tema.

La profesora Tesfatsion ha desarrollado y promovido los ABm
durante cuatro décadas y ha escrito una gran cantidad de articulos,
los cuales pueden ser vistos a través de su pagina. En este anexo
solo se menciona uno de ellos con el doble objetivo de resaltar su
publicacién en una edicién especial de una revista interdiscipli-
naria,ylade dar a conocer a diez de sus compafieras y compafie-
ros que abrazan los ABM. La edicién especial del Journal of Artifi-
cial Societies and Social Simulation (JAss) del mes de enero de 2020
dio a conocer los grandes desafios de los ABM, e incluy? seis ar-
ticulos innovadores de diferentes autores que tratan de coordi-
nar esfuerzos para avanzar en la ciencia y tecnologfa que estdn
detrds de estos modelos. Uno de los articulos en donde participa
Tesfatsion, junto con diez expertas y expertos, habla delos aspec-
tos metodoldgicos de los ABM. Sus nombres pueden ser vistos en
las referencias bibliograficas que aparecen al final de este anexo.
Tanto este articulo como la edicién especial del jass para los
ABM son fundamentales para todo aquél que tenga un interés
mads profundo en la situacién actual y los desafios de este tema.

Crucemos el océano Atldntico para hablar de J. Doyne Farmer,
el fisico norteamericano que ahora dirige el programa de la com-
plejidad econdmica del Instituto para el Nuevo Pensamiento Eco-
némico en la escuela de negocios Martin, de la Universidad de
Oxford. En el capitulo Unico se mencioné a Farmer como un in-
vestigador defensor tanto de la complejidad como de la econofi-
sica, y se hizo referencia a su articulo de 2019 que habla de cémo
la complejidad puede resolver la crisis que vive actualmente la
economia. Su articulo es la base de su préximo libro programado
para ser publicado en 2021. Tiene una carrera muy diversa que
inicié en 1981 en el Laboratorio Nacional de los Alamos en Esta-
dos Unidos, diez afios después fundé junto con Norman Packard
la empresa Prediction Company para realizar negociaciones cuan-
titativas automdticas basadas en prondsticos de alta frecuencia;
en 1999 trabajé en el Instituto Santa Fe,y desde 2010 sigue traba-
jando en sus temas en la Universidad de Oxford.
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Ellector podrd notar que es muy inquieto y ahora ha iniciado
una nueva firma llamada Macrocosm para la creacién de un mo-
delo microeconémico global, a nivel de empresas y productos, con
el objeto de permitir que la macroeconomia surja de la microeco-
nomia. Suinquietud se basa en el hecho de que de la fisica pasd a
la economia, y de ésta a los negocios, y se sigue desenvolviendo en
las tres dreas. En relaciéon con esto ultimo, la Prediction Company
utilizé un software privado, por lo que es imposible evaluar su
desempefio y saber con certeza silos mercados financieros de esa
época eran ineficientes y se podian predecir. Lo que se sabe es que
fue vendida a uBs en 2006. Con los datos de CelebsAgeWiki, pare-
ce ser que su patrimonio es relativamente holgado al ser estima-
do entre uno y cinco millones de ddlares. El lector interesado en
su vida, pero sobre todo en sus publicaciones, puede visitar su
pdgina, la de la escuela de negocios Martin y la de la Universidad
de Oxford que se muestran en los portales electrénicos mencio-
nados al final de este anexo.

Pasamos de Londres a la Ciudad de México en donde Gonzalo
Castafieda, un prestigiado economista, profesor del cIDE, se ha
convertido en el principal defensor de la complejidad econémica.
En julio de 2020 publicé el libro El paradigma de la complejidad so-
cial: una forma alternativa de entender a las sociedades y sus economias,
en donde describe la complejidad en el pensamiento econémico
desde los cldsicos, pasando por Keynes, la escuela austriaca, la
institucional, hasta los temas conductuales y evolutivos. Es un
magnifico libro de texto con un alto grado de formalidad; tam-
bién usa ejemplos de la autoorganizacién en la economia descri-
biendo los casos de la mano invisible de Adam Smith, la volatili-
dad exuberante de Rober Shiller, la inestabilidad financiera de
Hyman Minsky, y las instituciones de accién colectiva de Elinor
Ostrom. Este documento que contiene mds de mil folios provee
de multiples insumos para la elaboracién de ABM y sirve para es-
timular a que mds economistas financieros adopten esta nueva
forma de pensar y de modelar, sin perder el rigor matematico que
consideran esencial.
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El cIDE también es sede del Laboratorio Nacional de Politicas
Publicas (LNPP), centro de investigacién aplicada para la resolu-
cién de problemas publicos que proporciona asesoria técnica sus-
tentada parcialmente en simulaciones computacionales de datos.
Realiza modelos de prediccién basados en los agentes (ABM), aun-
que no se ha concentrado en los mercados accionarios.

Se regresa al contexto mundial en donde hoy se cuenta con
unared paralamodelacién computacional de las ciencias sociales
y ecoldgicas que ha formado una comunidad de profesores, inves-
tigadores y profesionales con el objetivo comun de mejorar la for-
ma para desarrollar, compartir y reusar los modelos basados en los
agentes (ABM). Se comunican de manera electrénica para compar-
tir experiencias, subir y archivar una biblioteca de modelos de
ABM y para buscar mayor transparencia y visibilidad. En su pagi-
na www.comses.net el lector encontrard cuando menos cuatro
modelos artificiales de los mercados accionarios desarrollados
tanto en NetLogo como en Matlab (plataforma de programacién
y cdlculo numérico para analizar datos, desarrollar algoritmos y
crear modelos con un lenguaje propio).

Existe otra red fundada en 2006 denominada «Sociedad para
la Ciencia Econdmica con la Interaccién de Agentes Heterogé-
neos» (ESHIA, por sus siglas en inglés) que promueve la investi-
gacion interdisciplinaria entre la economia, la fisica y la inteligen-
cia artificial. Cada afio realizan un taller de trabajo de tres dias en
distintos lugares del mundo con el objeto de mostrar los avances.
Ademas, han creado el Journal of Economic Interaction & Coordina-
tion®. La mayoria de las veces los articulos estdn ligados al tema de
la complejidad, pero en algunas ocasiones se publican trabajos
de los investigadores ligados a la econofisica de la que se hablara
en el siguiente camino.

» 6.Su sitio web es www.springer.com/journal/11403.
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Un botén de muestra de los que
consideran a los modelos (asm)
como complementarios

Andrew G.Haldane, el economista en jefe del Banco de Inglaterra,
dio una platica el 10 de noviembre de 2016 en la Universidad de
Cambridge para celebrar la conferencia bienal en memoria
de George L. S. Shackle (1911-1992). El titulo de su charla puede
ser traducido como «El mundo moteado» o «El mundo con motas
(manchas)». Las motas del mundo econdmico y financiero provie-
nen del hecho de que algunos estudiosos como Shackle describen
a la economia como un caleidoscopio que produce colores que
cambian rdpidamente, pero otros la modelan sin color alguno y
de manera inanimada. Cada grupo representa una mota en la des-
cripcién total de la economia y las finanzas.

Ofrece pruebasy reconoce que, a pesar del progreso de la eco-
nomia, ésta continua siendo una disciplina que permanece cerra-
da como lo demuestra el que una muy pequena parte de las citas
de sus articulos provienen de otras disciplinas. Por lo mismo,
considera que los modelos basados en los agentes (ABM) son una op-
cién interesante para explorar qué sucede con los supuestos cld-
sicos de la macroeconomia y las finanzas. En especial los relativos
a la racionalidad, el equilibrio, Ia no linealidad y la heterogenei-
dad de los actores.

Expone con detalle dos aplicaciones reales de los ABm. Una
relacionada con el mercado de la vivienda en el Reino Unido y otra
concerniente a los movimientos diarios de los bonos corporati-
vos. A pesar de lo anterior deja claro que:

Los ABM no son una panacea parva modelar las dolencias
de la economia. El discutivlas aqut, no implica que se debe
sustituir completamente los modelos de equilibrio general
dindmicos y estocdasticos (DSGE). Ms bien, su valor es el
de proveer de manera complementaria, visiones para
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davle sentido a nuestro mundo econémico y financiero
moteado, visiones que otras disciplinas han encontrado
utiles cuando tratan de entender sus mundos o cuando
disenan politicas pava mejorarvlos. (Haldane, 2016, p. 11)

Considera que cada mota del mundo econémico y financiero
tiene su lugar, pero que se le ha dado mucho mads peso a uno de
ellos. Por lo mismo concluye que es necesario «equilibrar nueva-
mente la balanza, y tomar la incertidumbre y el desequilibrio se-
riamente, para hacer lo heterodoxo ortodoxo. Una profesién que
probablemente ha sido encadenada por un largo tiempo, necesita
ser influida por las ideas de Shackle» (Haldane, 2016, p. 36).

Por la posicién que ocupa Haldane, la contundencia de sus
argumentos y excelente forma de comunicar es claro que tiene in-
fluencia sobre muchos otros economistas en otras partes del
mundo. Su posicién es clara: los ABm deberian ser considerados
como un complemento para poder desarrollar mejores teorias.

Los de la corriente principal
que rechazan los modelos (Asm)

El lector podrd notar que practicamente todos los que apoyan la
complejidad no publican en revistas especializadas «grandes», las
cuales son controladas por la corriente dominante de la economia
financiera. Destacan el Journal of Finance, el Journal of Financial Eco-
nomics, Journal of Business, American Economic Review, Econometrica y
el Journal of Political Economy. Esto implica que la corriente domi-
nante, sin incluir a los economistas conductuales, rechazan los
ABM por diversas razones, entre las que sobresalen la pérdida de
control a través del disefio de modelos analiticos basados en las
matemadticas. Estos «mapas del territorio» inician con supuestos
(axiomas o postulados) que llevan a teoremas que demuestran
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con matematicas y légica las relaciones de causalidad de las varia-
bles involucradas. En la mayoria de los casos los supuestos no son
muy realistas, pero son necesarios para poder modelar matema-
ticamente y aislar los factores relevantes de manera causal. Milton
Friedman y Paul A. Samuelson tenian posiciones opuestas al res-
pecto. El primero argumentaba que el desarrollo de una teoria se
hacia con el objeto de probar si describia los aspectos importan-
tes de la realidad, independientemente de la clase de supuestos
que la sustentaban. El segundo decia que, si la teoria era ldgica-
mente correcta, su utilidad se tenfa que probar examinando silos
supuestos en los que estaba basada eran realistas. El autor de este
anexo considera que sdlo hay diferencias semdnticas, ya que se
deben comparar con la realidad tanto los supuestos como las pre-
dicciones que realizan las teorias.

AKi Lehtinen y Jaako Kuorikoski (2007) dan a conocer las
principales razones por las que los economistas rechazan las si-
mulaciones computacionales. Dejan claro que los economistas se
sienten cémodos usando las computadoras para hacer cdlculos
(computar) que no se pueden obtener de manera manual, tales
como resolver las ecuaciones de los modelos macroecondmi-
cos de equilibrio, verificar algunas de las propiedades de las se-
ries de tiempo que usan los econometristas o analizar los resul-
tados de las teorfas de juegos. Sin embargo, no aceptan usar las
computadoras para llevar a cabo simulaciones que pudieran ge-
nerar modelos no formales (ABM) que compitan con sus esque-
mas o teorfas analiticas, que ellos llaman modelos perfectos. Ha-
cen referencia a Kenneth Judd (1997) para diferenciar los modelos
analiticos y los que provienen de simulaciones computacionales
como una balanza entre supuestos realistas y errores numéricos.
Esto conduce a que los economistas y sus modelos matemadticos
no se preocupen tanto por la exactitud de los numeros (resulta-
dos) sino por la exactitud de sus férmulas. Por un lado, a los eco-
nomistas les gusta considerar su disciplina como una ciencia
exacta que se distingue de otras ciencias sociales, pero por el otro,
autores como Daniel Hausman (1992) se refieren a la economia
como una ciencia inexacta debido a que sus generalizaciones son
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aproximadas al basarse en la probabilidad y en supuestos no
siempre realistas.

Lehtinen y Kuorikoski (2007) proporcionan dos argumentos
para explicar las razones por las que los economistas financie-
ros de la corriente dominante no aceptan los modelos computa-
cionales simulados (aBm). El primero de ellos se refiere a que no
consideran vdlidas las pruebas digitales. La tinica prueba signifi-
cativa para los economistas es la derivada de las matemadticas, que
es lo que hace que la disciplina tenga el cardcter de cientifica. Lo
anterior a pesar de que los investigadores que usan los ABM pue-
den verificar tanto los insumos que proporcionan a la computa-
dora como los posibles errores del programa. En todo este proce-
so0, no ayuda que muchos autores de ABM no presentan ninguna
prueba digital, por ser muy complejas y aburridas, y noincremen-
tan el prestigio académico o la ganancia financiera. El segundo se
refiere al argumento de los economistas que consideran la com-
putadora como una caja negra. Todo lo que se sabe es lo que entra
(insumos) y lo que sale (resultados) de la computadora, pero se
conoce muy poco lo que pasa entre los dos. Los autores mencio-
nan que los economistas empiricos usan los paquetes de software
estadistico la mayor parte del tiempo y nunca consideran que
existe un problema de la caja negra. Por lo que el problema no es
de cajas negras, sino la pregunta que nos tenemos que hacer es
por qué los economistas confian en unas cajas negras (programas
estadisticos) y desconfian de otras (ABm). Para finalizar, los eco-
nomistas, actualmente, rehiyen de los ABM, aunque parecen ha-
ber aceptado la economia conductual y experimental, y, por lo
tanto, existe la esperanza de que la ortodoxia econdmica pueda
aceptar mds adelante los cuasiexperimentos computacionales.
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Portales electrénicos complementarios

www.celebsagewiki.com/j-doyne-farmer
WWW.Cencor.com
www.bankofengland.co.uk
www.bankofengland.co.uk/news/speeches
www.biva.mx

www.bmv.com.org

www.cnbv.gob.mx

N T RN R

www.gob.mx/cnbv/acciones-y-programas/informacion-
estadistica-100861

9. www.comses.net

10. www2.econ.iastate.edu/tesfatsi

11. www2.econ.iastate.edu/tesfatsi/ace.htm

12. www.doynefarmer.com

13. www.inet.ox.ac.uk/programmes/complexity
14. www.Inpp.mx

15. www.jass.soc.surrey.ac.uk/23/1/contents.html
16. www.mathworks.com/products/matlab.html
17. www.oxfordmartin.ox.ac.uk

18. www.springer.com/journal/11403
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Tercer camino
La econofisica

Los principales modelos en que se basa la economia financiera,
entre los que destacan la caminata al azar, la hipdtesis de los
mercados eficientes, el caApM y la valuacién de derivados, usan
una distribucién normal (gaussiana) que puede ser descrita sélo
con dos pardmetros: media y varianza. En todos estos casos, la
corriente dominante de la economia financiera inicia con supues-
tos o premisas, utiliza férmulas matemadticas y construye mode-
los o teorias. Por esta manera de proceder se dice que constituyen
un razonamiento deductivo. Una vez establecido el modelo finan-
ciero se procede a su validacién empirica. Es un hecho que las fi-
nanzas son ricas en datos, sobresaliendo el caso de los precios de
mercado de las acciones y sus derivados. Para procesar estos da-
tos, los economistas y los econometristas cuentan con una gran
cantidad de opciones derivadas de la probabilidad y la estadistica,
asi como de paquetes estadisticos para evaluar sus hipétesis cal-
culadas en las computadoras actuales. Finalmente, se comparan
los resultados obtenidos de la muestra con los modelos y se tra-
tan de explicar sus diferencias o desarrollar nuevos modelos. El
autor de este anexo considera que los econometristas actuales
son tan buenos para el manejo de la estadistica como lo son los
fisicos al utilizar su estadistica mecdnica.
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Probablemente el modelo mds usado para explicar el compor-
tamiento de los precios de mercado de los activos con riesgo es la
caminata al azar. Una de las primeras teorias fue expuesta en 1900
por el matematico francés Louis J. P. A. Bachelier en su tesis doc-
toral «La teorfa de la especulacién», en donde aplica la distribu-
cién normal a las fluctuaciones de precios de contratos de futuros
y opciones de la deuda francesa, pero sus resultados se aplican
por igual a las acciones cotizadas en las bolsas de valores del
mundo. Concluyd que era imposible aspirar a una prediccién ma-
temdtica de los cambios de precios, pero que si era posible aplicar
la teoria de probabilidades y el cdlculo diferencial e integral a los
cambios de precios de los valores en un momento determinado
de tiempo. Bachelier fue el primero en modelar el movimiento
browniano en los mercados financieros. Usé la serie de los cam-
bios absolutos de precios y demostré que la expectativa matema-
tica de un especulador es cero, ya que en un momento dado hay
opciones contradictorias entre compradores que creen en un
cambio positivo de precios, y vendedores que esperan un cambio
negativo en los mismos, lo cual es descrito como un juego justo.
También concluyd que la esperanza matemadtica es proporcional
a la raiz cuadrada del tiempo, lo que significa que, al menos de
manera general,las fluctuaciones en el mercado tienden a ser ma-
yores entre mas grande sea el intervalo de tiempo en considera-
cioén. Bajo el supuesto de normalidad, Bachelier termina calculan-
do la probabilidad de que un precio determinado sea alcanzado
por primera vez en el tiempo, asi como la posibilidad de alcanzar
un precio establecido en un intervalo de tiempo.

El trabajo de Bachelier pasé inadvertido por muchas décadas,
hasta que algunos académicos de Estados Unidos lo redescubrie-
ron en la década de 1950. En 1959, el fisico y astrénomo estadou-
nidense M. F. M. Osborne, sin conocer la tesis de Bachelier y sin
tener experiencia en los mercados financieros, publicé el articulo
titulado «Movimiento browniano en el mercado accionario», en
el que llegd a resultados similares a los de Bachelier. La principal
diferencia es que Osborne usé los cambios porcentuales de la se-
rie de precios mediante logaritmos naturales, y Bachelier habia
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usado la serie de cambios absolutos. Osborne obtiene una mues-
tra de los precios de las acciones que cotizan en la Bolsa de Valo-
res de Nueva York (NYSE) y observa que no siguen una distribu-
cién normal, pero un histograma de estos datos le sugiere que el
logaritmo natural de esta serie puede aproximarse a la campana
de Gauss, lo que simplifica el probar hipdtesis estadisticas ya que
estd definida totalmente por su media y su desviacién estdndar.
Osborne supone que un inversionista preferird aquella alternati-
va que tenga un mayor valor esperado, y llega a dos resultados
principales que son similares a los que habia encontrado Bache-
lier. Primero, en el caso del mercado accionario, el comprador tie-
ne un valor esperado positivo del cambio relativo del precio, y el
vendedor tiene uno negativo de la misma cantidad relativa.
Presumiblemente, la situacién inversa pasa por las mentes del
comprador y del vendedor con relacién al valor esperado de los
cambios en el dinero. La transaccién se realiza cuando los dos es-
timados, tanto el de los cambios en el valor del dinero como el de
los precios relativos de la accién, son iguales y de signo contrario.
Por lo tanto, el valor esperado de la operacién (del mercado) es
igual a cero. Esto es similar a lo que decia Bachelier en el sentido
de que la expectativa matematica del especulador es cero.
Segundo, Osborne supone que las transacciones de una ac-
cién son hechas de manera independiente, en el sentido probabi-
listico, y demuestra que siguen una distribucién normal con me-
dia ceroy una desviacién estandar (dispersion) que se incrementa
con la rafz cuadrada del nimero de transacciones (volumen de
operaciones). Si estas ultimas se distribuyen de manera uniforme
en el tiempo, entonces la dispersién inicial se incrementa con la
raiz cuadrada del intervalo de tiempo. Esto es similar a los hallaz-
gos de Bachelier, quien encontré que la esperanza matemadtica es
proporcional a la raiz cuadrada del tiempo. Derivado de los traba-
jos de Bachelier y de Osborne se puede decir que, en la caminata
al azar o movimiento browniano, el precio de una accién el dia de
hoy se explica en funcién del precio al que cerrd ayer, mds o me-
nos un término de error que tiene un valor esperado de cero, una
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varianza finita,y que todo el proceso es independiente e idéntica-
mente distribuido (iid) en el tiempo.

Es clave mencionar dos articulos que fueron publicados en
1963 en la misma edicién y uno después del otro en el Journal of
Business. En el primero de ellos el matemadtico Benoit Mandelbrot
habla de que ya existe una gran cantidad de datos que muestran
que la propuesta de Bachelier no se ajusta a la practica. En concre-
to, se refiere a que las distribuciones empiricas de cambios en los
precios son usualmente mucho mas picudas que las derivadas de
una muestra que proviene de la distribucién normal. Muestra un
par de histogramas de cambios en los precios que reflejan que las
distribuciones empiricas tienen picos mads altos que la normal,
asi como que sus colas son también mds gruesas o pesadas. Esto
ultimo significa que los valores extremos de los cambios de pre-
cios tienen una probabilidad de ocurrencia mayor que la que es-
tablece la distribuciéon normal. También presenta otras dos grafi-
cas en donde las colas de la distribucién empirica son
extraordinariamente largas y su varianza se comporta de manera
erratica. Argumenta que por estas razones se requiere de un nue-
vo enfoque radicalmente diferente al de la distribucién normal
para explicar las variaciones de los precios. A diferencia de Bache-
lier, usa los cambios relativos de los precios diarios y mensuales
del algoddn y reemplaza la distribuciéon normal por otra familia
que denomina «distribuciones estables de Pareto», que fueron
descritas por su profesor Paul Lévy en 1925.

Se hard una pequefa digresién para aclarar que el primero en
usar una distribucién con base en una ley de potencia fue Vilfredo
Pareto, quien en 1897 la aplicé para explicar la desigualdad en el
ingreso. Para esto utilizé una ley de potencia en donde el numero
de personas (y) que tienen un ingreso determinado o mayor (x)
estd en funcién del exponente a (alfa) que es de 1.5. Como Pareto
fue el que estimd este exponente, tanto a la ley como a su distri-
bucién se le conoce con su apellido. Posteriormente, en la década
de 1920 Paul Lévy mostrod que el exponente de la distribucién nor-
mal es de 2, el de la distribucién Cauchy es de 1,y que a (alfa) pue-
de tomar cualquier valor entre cero y dos para tener estabilidad.
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De todas ellas, la tinica distribucién que posee una varianza finita
eslanormal. Las demds distribuciones producen una varianza in-
finita que, sin embargo, puede ser solucionada matemdticamente
de varias formas, una de las cuales fue usada por Mandelbrot
(1963). El que la distribucién se considere estable tiene que ver
con su propiedad de invariante (Qque no cambia de caracteristicas
al transformarse) bajo la suma de las observaciones. Esto permite
ir deida o vuelta entre datos correspondientes a un dia, un mes o
un afio. Lo Unico que se tiene que hacer es transformar sus para-
metros como la media y la varianza ajustados por el tiempo trans-
currido. En el fondo esto supone que la serie de precios es estacio-
naria,lo que garantiza que los pardmetros obtenidos no cambian
en el tiempo. También estd relacionada con el teorema del limite
central en donde la suma de las variables aleatorias (iid) se apro-
xima asintdticamente ya sea a la distribucién normal o las distri-
buciones no gaussianas de Lévy.

Mandelbrot (1963) menciona que ésta es la primera vez que
se utiliza la ley de Pareto para las dos colas de la distribucién de
probabilidad. Concluye que sus predicciones de usar la distribu-
cién de Pareto parecen razonables en términos generales, pero
que se requiere de un modelo mds refinado para explicar los cam-
bios relativos de los precios. Esta afirmacién se deriva del hecho
de que sus resultados mostraron que cambios grandes tienden a
ser seguidos por cambios grandes, y variaciones pequefias son se-
guidas de variaciones pequefias. Es decir, Mandelbrot mandé el
mensaje de que no sélo hay que sustituir la distribucién de pro-
babilidad gaussiana, sino también que el supuesto de indepen-
dencia en los cambios de precios no se cumple en la prdctica. Por
lo mismo propone un enfoque radicalmente diferente al de la ca-
minata al azar o movimiento browniano.

Se hace una pausa para explicar que las distribuciones de
Lévy requieren de cuatro parametros para su andlisis. Para efectos
deilustracién usted puede tomar como referencia una ley de poten-
ciaenlaquey=cx®endonde ces una constante, a es un exponen-
te con signo negativo, y tanto x como y son variables aleatorias.
Para convertir esta ley de potencia en una funcién lineal se pasan
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logaritmos a ambos lados de la ecuacién, y se obtiene que el log
(y) = c- alog x. Sobre esta ultima formulacién se pueden estimar
los cuatro pardmetros mencionados. El primer parametro mues-
tralalocalizacién del punto central (u). El segundo puede ser con-
siderado como una medida de dispersion (o), y se trata de un es-
calar que tiene que ser positivo. El tercero proporciona datos
de la simetria o sesgo de la distribucién (). Si es positivo, se dice
que la distribucién es asimétrica a la derecha, si es negativo, lo es
hacialaizquierda,y si toma el valor de cero, es simétrica. El cuarto
se refiere al exponente a (alfa) también denominado indice de co-
las, exponente de las colas o exponente caracteristico,y muestra la
forma de la distribucién de probabilidad detallando sus colasy su
pico. Entre menor sea « (alfa) es mas frecuente encontrar valores
extremos o colas mds gruesas. Estos cuatro pardmetros estdn re-
lacionados con los cuatro momentos que describen en general a
las distribuciones de probabilidad.

Existen dos categorias de procesos de Lévy que dependen del
valor de estos pardmetros de donde surgen las distribuciones es-
tables y las que no los son (inestables). En especifico, se dice que
una distribucién de Lévy es estable si tiene un exponente o (alfa)
entre cero y dos, una dispersién mayor o igual a cero, y una sime-
tria o sesgo entre mds o menos uno. El exponente caracteristico a
determina la tasa a la cual las colas de la distribucién van dismi-
nuyendo. Cuando a = 2 se obtiene la distribucién normal. Cuando
a < 2 ]a varianza es infinita. Cuando o > 1 existe la media de la
distribucién que es igual a p. Las distribuciones estables como
la gaussiana, la Cauchyy las de Lévy se pueden analizar en funcién
del valor de cada uno de los cuatro pardmetros. Sino se cumplen
estos criterios, se puede decir que la distribucién de Lévy no es
estable. Hasta la fecha de escribir este anexo no hay un acuerdo
total entre fisicos, matemadticos o economistas, de cémo se pue-
den estimar estos pardmetros, y aunque mas adelante se hablara
algo de este tema, su debate continta.

En el otro articulo, el economista financiero de la Universidad
de Chicago Eugene F. Fama (1963) da su punto de vista sobre el
trabajo de Mandelbrot (1963). Desde el inicio de su exposicién ex-
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plica que, si la hipotesis de Mandelbrot de usar una distribucién
estable de Pareto es confirmada, cambiaria radicalmente tanto la
forma de pensar la naturaleza de los mercados especulativos
como las herramientas estadisticas que son usadas para tal efecto.
Se refiere en especial al tema de la varianza infinita, ya que esto
puede dejar sin sentido a las medidas de dispersién y afectaria
otras técnicas muy usadas para modelar y probar hipétesis como
el método de regresién que supone varianzas finitas.

Fama (1963) considera, para poder comparar la bondad del
ajuste entre la distribucién normal y la hipétesis de Pareto, que
el pardmetro mds importante de todos es el exponente « (alfa)
que determina la altura o la probabilidad que estd contenida en
las colas de la distribucién y que puede tomar cualquier valor en-
tre cero y dos. Menciona que en su disertacién traté de encontrar
el rango en que dicho exponente a (alfa) se ubicaba para el caso
de las primeras diferencias en los logaritmos de cada una de las
acciones que formaban parte del indice Dow Jones. Para ello usé
tres técnicas diferentes: a) las propiedades del numero de partes
porcentualmente iguales (cuantiles o fractiles), b) el comporta-
miento muestral de la varianza, y c) las graficas con dos loga-
ritmos. Esta ultima es la mds conocida de todas y normalmente
muestra la cola derecha de la distribucién. En el eje horizontal
contiene el logaritmo base 10 de las tasas de rendimiento y en el
vertical el logaritmo de sus probabilidades. En todos los casos ob-
tuvo un valor empirico de a (alfa) menor a dos. Esto es congruen-
te con el resultado de Mandelbrot (1963) que reporté un valor es-
timado de alrededor de 1.7. Es decir, en ambos casos, se concluye
que la hipdtesis de Pareto es mds consistente con los datos que la
de la distribucién normal.

La conclusién de Fama (1963) es que:

La hipctesis estable de Paveto de Mandelbrot ha centrado
la atencion en la importancia de las distribuciones
estadisticas que han sido olvidadas por mucho tiempo. Se
ha demostrado que las series especulativas de las prime-
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ras difevencias de los logaritmos de los precios de las
acciones y del algodon, pavecen conformarse a estas
distribuciones. El siguiente paso debe sev tanto probav la
hipatesis estable de Paveto en un vango mds amplio de
series especulativas, como desarvollav hervamientas
estadisticas mas adecuadas pava manejar estas distvibu-
ciones. (p. 429)

Por unlado,los procesos estables de Lévy pueden representar
la realidad de los cambios relativos en los precios de las acciones
de mejor manera que los modelos basados en la distribucién nor-
mal. Pero, por el otro, el tener cantidades infinitas en todos los
momentos de la distribucién con excepcién del primero, crea pro-
blemas de significado e interpretacion. En especial, el tema de la
varianza infinita significa que no tiende a un valor limite o fijo.
Esto crea problemas de aplicacion a las teorfas que son la base de
la economia financiera. Tome el caso de la seleccién de portafolios
de Markowitz (1952) que asocia la media a los rendimientos de
las acciones y la varianza con el riesgo de cada una de ellas. Si la
varianza es infinita (enorme o sin fin), el riesgo también lo serd.
¢Qué significa un riesgo enorme o que no tiene fin ni término?
No es muy dificil contestar esta pregunta cuando un inversionis-
ta que adquiere una accién puede obtener una ganancia muy
grande, pero no puede perder mds de lo que desembolsé para su
compra. Al hacer un balance de los costos y beneficios de usar las
distribuciones de Lévy, los economistas de la corriente principal,
incluyendo a Fama, después de algunos afios, dejaron sin efecto
su uso, y sélo unos cuantos investigadores continuaron con su
interés en las décadas de 1970y 1980. Algunos economistas se
concentraron en buscar reforzar la distribucién normal con
otros modelos que toman en cuenta las anomalias, y asi surgie-
ron los trabajos de Merton (1976) que ofrecié una extensién de
la valuacién de derivados con procesos de difusién discontinuos
(con saltos), y los modelos econométricos generales que usan las
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autocorrelaciones de los rendimientos condicionados a la hetero-
cedasticidad (GarcH, por sus siglas en inglés). La heterocedastici-
dad se da cuando la varianza de las tasas de rendimiento no es
constante en el tiempo de estudio.

Para cerrar esta seccién se dird que Benoit Mandelbrot conti-
nuo trabajando en el tema de los mercados accionarios,y en 1967
junto con Howard M. Taylor publicaron «Relativo a la distribu-
cién de las diferencias de precios de las acciones». En el articulo
ilustran que los cambios de precios se pueden obtener ya sea me-
diante intervalos de tiempo (dias, semanas o meses) o por medio
del numero de transacciones (volumen de operaciones). Una for-
ma de comparar los dos caminos es a través de los datos del libro
de los hacedores de mercado en donde se pueden obtener ambas
series. Concluyen que los cambios de precios de un periodo fijo de
transacciones pueden seguir una distribucién normal, asi como
que los cambios de precios de un periodo fijo de tiempo pueden se-
guir una distribucién simétrica estable de Lévy cuya varianza es
infinita. Dejan muy claro que ambas cosas son compatibles. El mé-
todo mds utilizado en la prdctica es el de usar periodos fijos de
tiempo, debido a la dificultad de encontrar bases de datos del nu-
mero y secuencia de las transacciones. Por lo mismo, la mayoria
delos trabajos apoyan que los cambios de precios siguen una dis-
tribucién normal.

Nuevos métodos de la fisica estadistica

Tenia razén Fama (1963) en que era necesario, en su época, desa-
rrollar herramientas estadisticas mds adecuadas para manejar las
distribuciones estables de Lévy. Fue asi como en la década de 1970
através de varios articulos el fisico Kenneth G. Wilson explicé que
los denominados fendmenos criticos son diferentes de otras mani-
festaciones fisicas en el sentido de que los investigadores tienen
que manejar las fluctuaciones en el sistema a través de diferentes
escalas de longitud. Esto es diferente de los sistemas normales en
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donde por cada fendmeno se tiene una escala de longitud
determinada.

Los fendmenos criticos se refieren a aquellos sistemas fisicos
cuya configuracién depende de la dindmica en la que dos fases o
estados estdn por convertirse en uno. Se recuerda que, al menos
en nuestro planeta, la materia se encuentra en estados o formas
de agregacién liquidos, sélidos o gaseosos, asi como que sélo al-
gunas sustancias como el agua pueden hallarse de modo natural
en los tres estados mencionados. Por lo mismo, es muy comun
usar el ejemplo del recipiente de agua que en su forma liquida
hierve si se calienta de manera continua en una estufa a cien gra-
dos centigrados (punto de ebullicién) a nivel del mar para conver-
tirse en gas. Cuando se estd cerca de concretar esta transicién de
lafase liquida a la gaseosa del agua, es decir, cuando los dos esta-
dos de la materia estdn por convertirse en uno solo, se dice que
tenemos un fendmeno critico. En el caso del agua, as{ como existe un
punto de ebullicién también existe un punto de congelacién
cuando el liquido se lleva a una temperatura de cero grados cen-
tigrados y se convierte en hielo, es decir, cuando la transicién de
fase es de liquido a sélido. También hay una transicién de fase
de un estado sélido a uno liquido a través de lo que se denomina
punto de fusién, por ejemplo, lo que le pasa a su nieve de limén
cuando la expone a los rayos solares mientras se encuentra dis-
frutando de las playas de Cancun.

Ellector puede comprobar en su casa que cuando pone un re-
cipiente de agua en la estufa de su cocina y la calienta, pasa un
tiempo sin movimiento alguno. Pero cuando se encuentra cerca
de su punto critico para convertirse de liquido en gas, empezara
a ver muchisimas burbujas de vapor de todos los tamafios, gran-
des, medianas, pequefias y diminutas. Resulta que todas estas
burbujas, independientemente de su tamafo, tienen las mismas
propiedades, es decir, las de gran tamafio o escala tienen las mis-
mas propiedades que las diminutas. Por esta caracteristica los fi-
sicos dicen que no varfan con la escala (tamafio),y esta propiedad
es llamada invarianza a la escala o al tamanio. Poder calcular el movi-
miento de todas estas burbujas de manera directa es impensable,
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aun con la ayuda de las computadoras que tenemos en la actuali-
dad. Wilson desarrollé un método para resolver este problema al
dividir esta gran tarea en cuestiones mas simples que si pueden
ser resueltas. Lo que hizo fue llevar a cabo una modificacién esen-
cial de un método fisico denominado grupo de renormalizacién que
fue desarrollado en la década de 1950 y aplicado con cierto éxito
en el contexto de la fisica de particulas elementales.

La técnica del grupo de renormalizacién va disminuyendo el
numero de partes que interactian en un sistema manteniendo
la invarianza a la escala, y llegando, si es posible, a modelar una
sola parte. Esto permite describir la caracteristica macroscopica
del sistema sin tener que estudiar los detalles microscépicos. El
método para hacerlo da como resultado una ecuacién que es pro-
ducto de la suma aritmética de las partes y los grupos (bloques)
elevados a una potencia (- a). Es decir, utiliza una ley de potencia
para lograrlo, cuya idea se ha constituido como la herramienta
principal de trabajo de los fisicos y sus aplicaciones a la econo-
mia desde la década de 1990.

Wilson logré desarrollar una teoria que no sélo explica muy
bien la conducta cercana a los puntos criticos en las transiciones de
fase, sino que también provee de un método para su calculo nu-
mérico, cuyos pardmetros estdn muy cerca de lo que sucede en la
realidad. Sus andlisis muestran que cerca de los puntos criticos el
sistema se vuelve redundante, en el sentido de que sus propieda-
des se repiten en todas las escalas. Concluye que los fendmenos
criticos son determinados, fundamentalmente, tanto por la di-
mensionalidad del sistema, que puede ir de desde uno hasta tres,
asi como por la dimensionalidad del pardmetro que ubica el pro-
ceso un poco antes del punto critico que desarrollé el fisico sovié-
tico Lev D. Landau en 1937.

Por su teoria de los fendmenos criticos en conexién con las
transiciones de fase, Wilson ganaria el Premio Nobel de Fisica en
1982, asi como Landau lo habia hecho en 1962 por su teoria pio-
nera de la materia condensada. El método de Wilson es general y
ha sido aplicado a otras dreas de la fisica, tales como la meteoro-
logifa, en donde existen flujos turbulentos de todos los tamafios
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desde el mds pequefo remolino de viento hasta huracanes de ca-
tegoria cinco en la escala Saffir-Simpson. Los fendmenos criticos, las
transiciones de fase'y 1a independencia de la escala cerca del punto critico
estdn relacionadas con las leyes de potencia en donde el exponen-
te es denominado critico por estar relacionado con el punto critico
que puede ser estimado.

Como se detalla en la siguiente seccién, los fisicos, que siem-
pre buscan leyes universales, iniciaron con la aplicacién de todos
estos conceptos a los mercados financieros. En especial, a los pre-
cios de mercado de las acciones cotizadas en las bolsas de valores,
en donde los puntos criticos son equivalentes a los precios muy al-
tos o bajos (valores extremos). Sin embargo, se debe hacer notar
que en este caso la transicion de fase puede ser abrupta, lo que la
distingue del ejemplo del agua en la que la transicién era suave.
Asi como Mandelbrot (1963) generalizé la distribucién normal al
usar distribucién estable de Lévy, y se enfoco en explicar las colas
gruesas de los cambios relativos de precios, los fisicos que aplica-
ron los conceptos desarrollados en este apartado (econofisicos)
se concentraron en los valores extremos (las colas de la distribu-
cién de probabilidad) y usaron las leyes de potencia en donde las
distribuciones estables de Lévy sélo son un caso especial.

Se termina esta seccién haciendo énfasis en una diferencia
importante entre matematicos y fisicos en su aplicacién de las le-
yes de potencia a los mercados accionarios. Los primeros no limi-
tan de ninguna forma el exponente alfa (a) o indice de colas,
mientras que los segundos lo restringen a las dimensiones del
espacio, por lo que toma el valor de uno en el caso de una linea, el
de dos para un plano y, finalmente, puede llegar a tres en el espa-
cio. Algunos se atreven a llegar hasta cuatro si, tal como lo hizo
Einstein, agregan el tiempo como cuarta dimensién. En relacién
con todo lo anterior, Mandelbrot y Hudson (2006) consideran que
la dimensidn es relativa, varia con el observador y no tiene por
qué ser un numero entero, ya que puede ser fraccionaria, como
primero lo demostré Mandelbrot en su geometria fractal de la na-
turaleza (1982) y luego lo aplicé hasta principios de este siglo a
los mercados financieros.
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Los fisicos retoman y mejoran a_
Mandelbrot desde una perspectiva
diferente

A principios de la década de 1990 los fisicos retomaron el tema de
las distribuciones de Lévy. Aligual que a los economistas y los ma-
tematicos, no les gustaba el hecho de tener varianzas infinitas, ya
que no se podian aplicar a los procesos fisicos como el de la tem-
peratura, pero al menos de manera estadistica y con fines teéricos
resolvieron el problema. Lograron estandarizar (normalizar) las
distribuciones estables de Lévy en forma tal que la varianza se
volviera finita. El método seguido fue el de cortar o truncar la dis-
tribucién total y combinarla. Este proceso se conoce con el nom-
bre de distribuciones de Lévy truncadas (truncated Lévy flights) y es
el producto de la distribucién original con la distribucién corta-
da. La primera tiene una varianza infinita y la segunda no. Esto
permite usar la distribucién original para estudiar la parte cen-
tral de los datos y la distribucién truncada para analizar las colas
(valores extremos). Existen diferentes formas de llevar a cabo los
cortes para separar a las dos partes, pero el mas simple es hacerlo
de manera abrupta. Cuando usted se encuentra con observacio-
nes en la parte central usard la distribucidn estable de Lévy, y
cuando encuentra un valor extremo usard la distribucién trunca-
da que, al tener una varianza finita, puede ser considerada asin-
téticamente como una distribucién normal al invocar el teorema
del limite central. Sin embargo, uno de los problemas de la distri-
bucién truncada es que ya no es estable. Esto significa que su ex-
ponente alfa (a) toma un valor que es mayor a dos,lo que implica
que su forma cambia ahora con los diferentes periodos de tiempo
analizados. Aqui desaparece la propiedad de escalabilidad y no se
podrdn convertir los datos diarios en semanales o mensuales.

El fisico Rosario Nunzio Mantegna (1991) es el primero en
usar directa o indirectamente estos conceptos en uno de los mer-
cados de valores de Italia. Escribié un articulo titulado «Las cami-
natas de Lévy y la difusién ampliada en el mercado de acciones de
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Mildn». El lector podra observar que las caminatas de Lévy son
cuestiones de aplicacién de las matemadticas (probabilidad y esta-
distica),la difusién es un concepto de la fisica que se aplica, entre
otras cosas, en los movimientos de particulas, y los precios de las
acciones son parte de la economia financiera. De esto ultimo se ha
hablado mucho en este libro, por lo que antes de hablar del arti-
culo, es necesario poner en contexto los dos primeros temas.

La teorfa de la difusién fue formalizada inicialmente en 1822
por Joseph Fourier para entender la difusién del calor. Derivé una
ecuacion diferencial parcial que gobierna este proceso usando se-
ries infinitas de funciones trigonométricas (senos y cosenos) que
hoy se conocen como series de Fourier. Posteriormente, los es-
fuerzos de esta teoria se enfocaron en el estudio del movimiento
browniano, del cual se ha hablado en este libro, y cuyo nombre se
deriva del botanico Robert Brown (1827) quien, al examinar con
un microscopio particulas de polen suspendidas en el agua, ob-
servé un movimiento ininterrumpido de manera nerviosa o agi-
tada, es decir, movimientos aleatorios sin razén aparente alguna.
Como se ha mencionado en este libro, este concepto fue utilizado
por Bachelier (1900) para describir el precio de las opciones fi-
nancieras como un proceso estocdstico. Sélo se agrega que Albert
Einstein (1915) mostrd la solucién mds conocida a este proceso e
indirectamente confirmd la existencia de dtomos y moléculas.

Paul Lévy contribuyd a la expansion de la teoria de las proba-
bilidades mostrando que existen una familia de distribuciones
estables de las cuales la gaussiana era un caso particular. Aqui se
destacalo que hoy se conoce como vuelos de Lévy, que describen un
paseo aleatorio en el cual sus incrementos son estudiados de
acuerdo con una distribucién de probabilidad de colas gruesas.
Benoit Mandelbrot, al haber sido alumno de Paul Lévy, fue quien
denomino a este proceso vuelos de Lévy, que lleva a cabo la transi-
cién entre la parte central y las colas de una manera suave. Con
este antecedente se ha desarrollado un proceso alternativo deno-
minado caminata de Lévy en donde la transicion se realiza de ma-
nera abrupta. Existe una relacién entre los vuelos y las caminatas
de Lévy con la teoria de la difusién. El coeficiente de difusidén o de
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propagacién estd en funcién directa de la dispersién o varianza
del proceso, asi como en relacién inversa con el promedio del
tiempo en cada paso de la caminata o vuelo. En algunas ocasiones
la difusién es normal (gaussiana), pero en otras tiene conductas
andmalas, que pueden conducir a una difusién mds rdpida (su-
perdifusién) o a una mas lenta (subdifusién), dependiendo de si
la varianza avanza con mayor o menor rapidez que la funcién li-
neal. Con estos antecedentes se puede discutir el trabajo de Man-
tegna (1991) de una forma mds facil.

Mantegna (1991) obtuvo de la bolsa de Mildn bases de datos
para poder estudiar tanto su indice general de precios, compues-
to por 279 acciones, como de quince indices sectoriales. Para el
primer caso usé 3,686 datos de registros diarios entre 1975y
1989. Para el segundo 2,445 observaciones de cada uno de los in-
dices sectoriales entre 1980y 1989. Al considerar el largo plazo de
las series de tiempo, decidié deflactar las series usando la infla-
cién del periodo correspondiente, de forma tal que quedaran ex-
presadas en pesos constantes de 1975 en liras italianas. Observd
visualmente, mediante graficas, el comportamiento histdrico del
indice general accionario y el de sus cambios. En ambos casos de-
tecto facilmente una conducta intermitente reconocible en una es-
cala anual. Para el caso de las variaciones de precios esto quiere
decir que entre 1975 y 1980 existieron cambios pequefios, ya sea
al alza o la baja, patrén que cambid en 1981y 1982, en donde se
notan cambios mayores, mismos que son revertidos entre 1983y
1986, que también son revertidos entre 1987 y 1988, para termi-
nar el periodo muestral tal como inicié. Ahora entenderd el lector
que Mantegna usa la palabra intermitente para designar un proce-
so que va de cambios bajos a cambios grandes con cierta periodi-
cidad o de manera frecuente.

Expresa la grafica de variaciones o cambios de precios diarios
de manera matemadtica utilizando una transformacién de Fourier.
Aplica una distribucién estable simétrica de Lévy, que tiene una
media de ceroy es caracterizada por dos pardmetros que definen
su exponente a (alfa) y su dispersion o difusién (o). Compara la
bondad de ajuste tanto de esta funcién con los datos originales
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como con la que se obtendria del uso de una distribucién normal.
Encuentra que, en todos los casos de los indices sectoriales, el ex-
ponente siempre es menor a dos (caminata al azar gaussiana). El
promedio de todos ellos es de 1.20. Adicionalmente, la difusién o
dispersién de los cambios de precios toma valores en un amplio
rango que va de 2.8 a 32.0 dias. Para el caso del indice general, que
no es otra cosa que el promedio ponderado de cada uno de los in-
dices sectoriales, obtiene un exponente o de 1.16 y una difusién de
8.5 dias. Para Mantegna el observar que el valor del exponente del
indice general (1.16) es casi el mismo que el promedio de los in-
dices sectoriales (1.20) es una muestra de la propiedad de combi-
naciones lineales en las distribuciones estables de Lévy. Compara
todos estos resultados con el mejor ajuste derivado de usar una
distribucién normal, es decir, con un exponente igual a 2
y una difusién de 40 dias. Cuando todos estos resultados son
puestos en una grafica del logaritmo base 10 de la distribucién de
probabilidad de la variacién de precios en el tiempo, se demuestra
que la funcién de Lévy describe y se ajusta mejor a la realidad, en
especial en lo relacionado a los valores extremos.

Con el fin de poder explorar la dindmica del proceso, Manteg-
na estima no sdélo las autocorrelaciones sucesivas de los precios,
sino también las autocorrelaciones entre el dia de hoy y el de hace
dos dias, el dia de hoy y hace tres dias, el dia de hoy y el de hace
cuatroy cinco dfas. Con esto,la muestra total original de 3,685 ob-
servaciones se divide en seis diferentes conjuntos cada uno con
614 observaciones. Usando estas muestras mas pequefias calcula
nuevamente la bondad de ajuste de la distribucién estable de
Lévy. Sus resultados muestran que el proceso estocdstico sigue un
vuelo de Lévy (transicidn suave) o una caminata de Lévy (saltos ins-
tantaneos). Sin embargo, al considerar que los mercados acciona-
rios establecen suspensiones temporales derivadas de los cam-
bios extremos, asi como de la existencia de tiempos de operacién
finitos, deduce que el modelo mds probable para describir este
proceso es la caminata de Lévy.

Finalmente, dado que las caminatas de Lévy normalmente ex-
hiben una conducta super difusiva, verifica la varianza de los in-
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dices accionarios en funcién a una ecuacién de espacio-tiempo
fraccional. Para esto divide o trunca la serie de los cambios de pre-
cios del indice general en periodos de treinta dias, lo que arroja
treinta nuevas muestras de 122 observaciones cada una (3,685/30
=122).Forma dos series de tiempo de la varianza: a) una enla que
las muestras son ordenadas en el tiempo de menor a mayor, y b)
otra que mezcla las muestras en el tiempo. Sus resultados corro-
boran su hipdtesis de que si se acopla la serie de cambios de los
precios (que mostraba intermitencia) con su desviacién estdndar,
existe una memoria generalizada persistente, en la que la varian-
za o su raiz cuadrada (la desviacidn estdndar) crece mds rdpida-
mente que en el movimiento browniano. Con esta metodologia,
Mantegna logra dos cosas. Por un lado, su proceso de truncar la
funcién de Lévy ha convertido la varianza infinita en varias canti-
dades finitas en el tiempo que se acoplan a la serie de cambios de
los precios. Por el otro, muestra que los cambios sucesivos en los
precios si tienen una memoria larga, lo que contradice la camina-
ta al azar gaussiana que sostiene que los cambios sucesivos en los
precios no tienen memoria. En resumen, el modelo considera que
las observaciones son estadisticamente dependientes y que son
idénticamente distribuidas por una distribucién estable de Lévy.

Mantegna y Stanley (1994) muestran que la varianza infinita
en los vuelos de Lévy puede ser resuelta introduciendo una varian-
te ala de Mantegna (1991) que como se vio en parrafos anteriores
requiere de la hipdtesis de enlazar en el tiempo y en el espacio los
datos muestrales de precios. Ellos denominan a esta nueva alter-
nativa como el vuelo de Lévy truncado (TLF, por sus siglas en inglés)
que tiene la caracteristica de poseer una varianza finita. En este
proceso estocdstico, de manera arbitraria, son eliminados los va-
lores extremos. Sus resultados muestran que la convergencia de
la suma de varios vuelos independientes de Lévy truncados a un
proceso gaussiano requiere de valores tipicos que se aproximan
a diez mil observaciones (10%). Es decir, la convergencia es muy
lenta, por lo que se requiere de una gran cantidad de datos para
su aplicacidn. Esto contrasta con lo que sucede en otras distribu-
ciones comunes que sélo requieren de un aproximado de diez va-
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lores. Encuentran una transicién o cruce bien definido entre los
regimenes de Lévy y de Gauss que proporciona informacién rela-
tiva a los pardmetros del proceso estocdstico subyacente en cada
caso particular.

La denominacién de una
nueva disciplina 1996-2000

Todos estos trabajos iniciados por los fisicos a partir de la década
de 1990 para estudiar la economia en general y la dindmica de los
mercados accionarios en particular derivé en la creacién de la eco-
nofisica, nueva palabra que engloba a la fisica y su renovado inte-
rés en las ciencias sociales, pero en especial en la economia. La
primera vez que este neologismo fue utilizado en un articulo pu-
blicado en la revista Physica A en 1996. Lo escribieron Stanley et al.
(1996), con un titulo que se traduce como «Fluctuaciones anéma-
las en la dindmica de los sistemas complejos: desde el ADN y la fi-
siologia, hasta la econofisica». La gran mayoria de los catorce
autores que usted puede ver en las referencias bibliograficas de
este anexo son fisicos que trabajan en diferentes universidades
del mundo o en centros de investigacién. Como buenos fisicos
buscan la aplicacién universal de leyes y funciones que explican
los sistemas complejos en su principal drea de estudio. Las
fluctuaciones andémalas se pueden interpretar como
comportamientos irregulares o extrafios, o como movimientos
que no son descritos adecuadamente por la distribucién normal.

Stanley et al. (1996) aplican modelos de la fisica estadistica o
estadistica mecdnica para describir otros fenémenos diferentes a
los de su campo de estudio original, como es el caso de la econo-
mia. En especial usan el modelo de Ernest Ising (1925) mejorado
por Lars Onsager (1944), que describe una transicion de fase (pun-
tos criticos o puntos singulares), como es el caso del cambio de
propiedades del acero a temperaturas de 770 grados centigrados.
Para esto usan las leyes de potencia, que también se conocen como
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leyes de escalamiento (escalabilidad), para explicar las correlacio-
nes de largo plazo enlas secuencias de las moléculas de ADN (dci-
do desoxirribonucleico) que entre otras cosas son responsables
delas transmisiones hereditarias, paralo cual almacenan en pe-
riodos largos la informacién para construir otros componentes
celulares. Posteriormente, por analogia, lo usan para explicar el
crecimiento de las ventas de cuatro mil empresas industriales de
Estados Unidos en un periodo de veinte afios. También por simi-
litud usan una caminata al azar de Lévy de las secuencias del ADN
para explicar los patrones de vuelo y alimentacién de los albatros.
A estas analogifas, muchos otros autores la denominan autosimi-
litud (self-similarity) estadistica para distinguirla de los fractales
de Mandelbrot que representan geométrica y matemdticamente
autosimilitudes exactas.

Aunque este articulo no habla directamente de la aplicacién
de las leyes de potencia a los mercados financieros, se aprovecha
este espacio para aclarar al lector la diferencia entre las leyes de po-
tencia (y = x*) y las correspondientes a las funciones exponenciales (y
= o). En las primeras lo que varia es la base y el exponente es una
constante. En las segundas, lo que cambia es el exponente. Alfa (o)
es unindicador de estabilidad que tiene la propiedad de ser esca-
lable; es decir, no cambia si las escalas de tiempo o tamafio son
multiplicadas por un factor comun. Todo esto es equivalente a lo
que se llama invarianza estadistica. Es asi como los autores encon-
traron que, en una pequefa empresa con ventas de 10,000 déla-
res, de alguna forma obedece la misma ley probabilistica que una
empresa gigante con ventas de 100,000 millones de ddlares.

Stanley et al. (1996) estudian las dependencias de largo plazo
en las variaciones de ventas de las cuatro mil empresas de la
muestra usando el coeficiente H, llamado asi en honor del inglés
Harold E. Hurst que estuvo mas de sesenta afios estudiando las
inundaciones del rio Nilo y dando recomendaciones para el dise-
fio de la construccién de presas. Este coeficiente H estd relaciona-
do con el exponente alfa (o) de las distribuciones estables de Lévy.
En este contexto, el coeficiente H es igual a la unidad dividida en-
tre alfa (a), por lo que puede tomar valores entre cero y uno. Es asi
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como para el caso de la distribucién normal que tiene un expo-
nente alfa de dos, su coeficiente H es igual %2, en donde no existe
memoria alguna de las series de tiempo. Cuando H toma valores
entre 0.50y la unidad existen rachas en los cambios de las ventas
(oenel precio de las acciones) que persisten por un tiempo deter-
minado, lo cual es interpretado como dependencia de la serie en
consideracion. Stanley et al. (1996) encontraron que el valor de H
de las variaciones en las ventas de las empresas tomd un valor
aproximado a 0.82,lo que muestra una memoria de largo plazo en
este y otros procesos. Los exponentes como alfa () estdn asocia-
dos con puntos criticos, pero la economia no se encuentra en un
punto critico todo el tiempo, por lo que siempre hay que distinguir
entre situaciones de equilibrio y puntos criticos. Dejan muy claro
que,aunque estas leyes de potencia existen desde hace mucho tiem-
po,no se habian aplicado por falta de bases de datos grandes y de
computadoras que hicieran cdlculos y simulaciones estadisticas
basadas en grandes datos.

En la discusién final de Stanley et al. (1996) establecen las di-
ferencias entre los economistas y fisicos desde el punto de vista
de sus teorias:

Los economistas frecuentemente hacen una teovia o
modelo, y después lo prueban usando datos. Los fisicos
estadisticos, por el otro lado, pueden estudiar los datos
empiricos con la esperanza de encontvar un patron,
tendencia, o ley escalable, y solo mucho despucs (si es que
alguna vez) explican la ley escalable. De hecho, nuestro
enfoque es llamado empivico pov los economistas. Una
segunda difevencia es que los economistas rava vez usan
representaciones graficas de los datos como nosotros lo
hacemos extensivamente. (p. 317)
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También resaltan la habilidad predictiva de las leyes de escala
como es el caso de estimar las ventas de las empresas para el si-
guiente afio, que se basa en los pardmetros cuantitativos que ca-
racterizan a la distribucién de probabilidad en su totalidad. Sin
embargo, también puntualizan que hay fenémenos, como la fre-
cuencia de los terremotos que no se pueden predecir. Finalmente,
sus resultados sugieren que al igual que un fluido cerca de su pun-
to critico consiste en particulas que interactian fuertemente, la
economia también estd hecha de muchas firmas que interacttian
entre si:

Uno no puede deciv mucho acevca de la naturaleza de las
interacciones de las empresas, de la misma manera que
no se puede deciv mucho de las intevacciones de las
pavticulas en un sistema critico. Sin embargo, la cavacte-
rizacion cuantitativa tanto de las empresas como de los
sistemas criticos puede sev vealizada en terminos de las
leyes escalables. Estas son leyes de economia en el mismo
sentido que las leyes escalables de la fisica son leyes de
fisica: ellas son validas, aunque falte una base teévica
completa de las empresas. (Stanley et al., 1996, p. 318)

Se aprovecha esta ultima cita para explicar al lector las prin-
cipales diferencias entre la complejidad, detallada en el «Segundo
camino», y la econofisica como la describen Stanley et al. (1996). La
complejidad financiera, econdmica o fisica, va de analizar la inte-
racciéon de los agentes y observa mediante simulaciones e inferen-
cias la conducta emergente que resulta de las mismas. Usa la com-
putadora para llevar a cabo las simulaciones y se puede decir que
va de lo micro a lo macro. Es multidisciplinaria en el sentido de
que intervienen investigadores sociales, fisicos e informaticos. La
econofisica va de lo macro a lo micro. A través de la fisica estadisti-
ca,y en particular a través de las leyes de potencia, explica la conduc-
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ta macroscopica del sistema con un razonamiento asintético sin
tener que explicar la forma en que interactian los agentes. Usa la
computadora bdsicamente para almacenar los datos cada vez mds
grandes, asi como para realizar sus graficas y para calcular los pa-
rametros de las funciones de potencia. Es unidisciplinaria en el
sentido de que sélo estd hecha por fisicos,aunque ellos argumen-
tan que es multidisciplinaria porque la aplican a la economia y a
otras ciencias sociales. Por el otro lado, el autor de este anexo re-
conoce un par de similitudes entre los dos grupos. La primera es
que ambas disciplinas suponen que la mayoria de los procesos
fisicos, econdmicos y financieros son sistemas complejos. La se-
gunda es que ambos consideran el uso de las matemadticas como
algo esencial, por lo que siempre preferirdn los aspectos cuanti-
tativos sobre los cualitativos. Se trata de dos grupos con perspec-
tivas, metodologias y modelos distintos,a pesar de lo cual se pue-
de encontrar tanto fisicos como economistas financieros que se
mueven entre ambos campos.

Stanley et al. (1996) dieron la pauta para que una gran canti-
dad de investigaciones florecieran en la aplicacién de enfoques no
gaussianos al estudio de los mercados financieros. Se destacan
aqui dos trabajos que cinco fisicos de Boston University y Boston
College realizaron en 1999, basados en muestras gigantescas,
nunca vistas en el medio financiero.

Gopikrishnan et al. (1999) estudian la distribucién de los
cambios en el indice accionario S&P 500 a través de distintas es-
calas o intervalos de tiempo. Usan tres bases de datos diferentes.
La primera contiene aproximadamente 1.2 millones de datos con
intervalos de un minuto o menos para el periodo 1984-1996 (tre-
ce afios). La segunda se compone de 8,686 observaciones diarias
para un periodo de 35 afios (1962-1996). La tercera posee 852
datos mensuales que abarcan un periodo de 71 afios (1926-1996).
Calculan las distribuciones de probabilidad de los rendimientos
del indice en intervalos de tiempo que van desde un minuto a un
poco mds de un mes (10,000 minutos). Un dia de negociaciones
equivale a 390 minutos. Con el objeto de saber silos rendimientos
convergen a una distribucién normal de manera asintdtica o si
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retienen la forma funcional de una ley de potencia en periodos largos
de tiempo (escalas mayores) llevan a cabo los analisis visuales de
las series. Encuentran que la distribucién de los rendimientos
del S&P 500 retienen su forma funcional de una ley de potencia has-
ta en aproximadamente cuatro dias (1,560 minutos). Después de
estos cuatro dias los rendimientos ya no retienen esta propiedad
lo que muestra que son compatibles con una convergencia lenta
a la distribucién normal. En otras palabras, encuentran que las
distribuciones menores o iguales a cuatro dias son consistentes
con una ley de potencia asintdtica caracterizada con un exponente
a (alfa) que toma un valor aproximado a tres. Este valor de tres se
encuentra fuera del rango de las distribuciones estables de Lévy
que toman valores entre cero y dos.

Con el objeto de probar la robustez de esta prueba, Gopikri-
shnan et al. (1999) usaron bases de datos del indice Nikkei (Japén)
y del indice Hang-Seng (China) que corroboraron dichos resulta-
dos. En resumen, sus evidencias, que parecen ser de aplicacién
universal, muestran que la naturaleza asintdtica de las distribu-
ciones de los rendimientos de los indices accionarios es represen-
tada por una ley de potencia con un exponente o (alfa) fuera del ré-
gimen de Lévy. Finalizan argumentando que la conducta escalable
observada en la distribucién de los rendimientos puede estar re-
lacionada con la lenta caida de la funcién de autocorrelacién.

Plerou et al. (1999) realizan un estudio similar que no se con-
centra en indices accionarios sino en mil acciones individuales
del NYsE, del NAsDAQy del American Stock Exchange (AsE),lo cual
hace una base aproximada de 40 millones de datos. Su intervalo
de analisis va de cinco minutos a cuatro afios. Encuentran que
para un periodo que va de minutos hasta 16 dias, las colas de la
distribucién de probabilidad pueden ser muy bien descritas por
una ley de potencia que decae con un exponente a (alfa) cercano a
tres. Para un periodo mayor a 16 dias sus resultados son consis-
tentes con una lenta convergencia a la distribucién normal.

Ellector seguramente se encuentra confundido con los resul-
tados de Gopikrishnan etal. (1999) y Plerou et al. (1999) que mues-
tran un exponente a (alfa) cercano a tres, representativo de una
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ley de potencia no estable, y lo estimado por Mantegna (1991) enel
que el valor del exponente a (alfa) es de 1.16, es decir, dentro del
rango de las distribuciones estables de Lévy. La diferencia evidente
es que los estudios de 1999 usan muestras gigantescas que supe-
ran el millén de datos, lo que sélo se puede encontrar reciente-
mente con las negociaciones de alta frecuencia y su registro en
microsegundos, y el estudio de 1991 que usé una base de datos
diarios con 3,686 observaciones. Sin embargo, se dird algo mds
en la siguiente seccién de este anexo. La idea es continuar ha-
blando del tema de la econofisica de manera cronolégica, por lo
que se destaca que en el afio 2000 Rosario N. Mantegna y H. Eu-
gene Stanley publican el primer libro de texto en la materia, al
cual titularon Una introduccidn a la econofisica: correlaciones y com-
plejidad enlas finanzas. En los dos primeros renglones del prefacio
se puede encontrar una magnifica forma de definir la econofisica
como «el modelaje de sistemas complejos usando herramientas
y metodologias desarrollados en la estadistica mecdnicay la fisi-
ca tedrica» (p. viII).

Los autores dejan claro que su libro fue escrito pensando tan-
to en fisicos como en economistas. Consideran que:

Los fisicos encontrarvdan los conceptos de aplicacion de la
fisica estadistica a los sistemas economicos como algo
intevesante y desafiante, ya que estos iltimos se encuen-
tran entve los sistemas complejos mds intvigantes y
fascinantes que pueden ser investigados. Los economistas
v los trabajadoves del mundo financiero encontraran de
gran utilidad la presentacion de los metodos de analisis
empivico, asi como herramientas tecvicas bien formuladas
que pueden ayudar a describiv sistemas compuestos de un
enorme nimero de subsistemas que interactiian. (Man-
tegna y Stanley, 2000, p. 111)
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La buena noticia para el lector es que el libro explica con de-
talle los conceptos de la dindmica estocdstica relacionados con las
leyes de potencia, las correlaciones, la autosimilitud, los puntos criti-
cos, la escalabilidad y muchos otros. La mala noticia es que estd en-
focado bdsicamente a estudiantes de maestria o aquellas perso-
nas que estén altamente familiarizadas con la teorfa de la
probabilidad y las matematicas.

El nuevo si°’lq con una nueva
comunidad cientifica de fisicos

Entre 1991y 1996, las investigaciones relacionadas con la econofi-
sica eran escasas y aisladas. En este anexo se han descrito breve-
mente los trabajos de Mantegna (1991), Mantegna y Stanley
(1994), asi como Stanley et al. (1996). Desde 1997 hasta la fecha los
articulos de econofisica han crecido de manera sistemadtica. En un
principio eran publicados sélo en las revistas de fisica tradiciona-
les destacando el caso de Physica A, pero con el tiempo los econofi-
sicos han creado sus propias revistas entre las que destacan Euro-
pean Physical Journal B desde 1998, International Journal of Theoretical
and Applied Finance publicada desde 1998 y Quantitative Finance
creada en 2001. Esto se debe a que no han podido publicar sus tra-
bajos en las revistas de la corriente dominante de la economia, sal-
vo con algunas excepciones de la revista Econometrica. A todo esto,
se agrega lo ya mencionado en el capitulo unico en el sentido de
queya existen cursos y posgrados en diferentes universidades del
mundo, asi como el reconocimiento oficial de la econofisica como
una subdisciplina de la fisica. La suma de todo esto da como re-
sultado el surgimiento de una nueva comunidad que sigue cre-
ciendo, aunque no es aceptada por la corriente dominante de la
economia financiera.

Los economistas financieros se han puesto a la defensiva con
el avance de la econofisica. Tradicionalmente han usado para su
conveniencia los avances de otras disciplinas, como el trabajo del
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matematico Bachelier (1900) y del fisico Osborne (1969). También
danlabienvenida a otras disciplinas como la psicologia y la socio-
logia cuando proponen cambios a sus modelos que pueden ser
implementados de manera relativamente facil, sin alterar sus teo-
rias fundacionales. Se destaca el caso del psicédlogo Daniel Kahne-
man quien tuvo que convencer al economista Richard Thaler para
que sus ideas fueran aceptadas por la corriente dominante. Lo
que no aceptan es la intervencién de otros investigadores que no
los toman en cuenta y proponen ignorar sus modelos fundamen-
tales como es el caso de los econofisicos. Por lo mismo, se han
puesto a la defensiva y algunos han reaccionado de manera
rapida.

El economista de la Universidad Brandeis, Blake LeBaron, con
una amplia experiencia en modelacién basada en los agentes
(aBM) de los mercados accionarios, fue uno de los primeros en
dar la cara. En 2001 escribio un articulo en la revista Quantitative
Finance con el titulo de «Volatilidad estocdstica como un simple
generador de leyes de potencia y memorias largas». Antes de ha-
blar del contenido del mismo, los economistas deben reconocer
que los econofisicos silos dejan publicar en sus revistas, aunque
como ya se menciond, no sucede al revés. LeBaron (2001) argu-
menta que las pruebas visuales de los econofisicos, plasmadas en
una grafica logaritmica lineal de dos dimensiones, no es una
prueba definitiva ya que también puede ser el resultado de mues-
tras pequefas con modelos muy sencillos, que no tienen las pro-
piedades asintdticas de las grandes muestras de datos que usan
los econofisicos. Sus resultados no contradicen directamente el
uso de las leyes de potencia, pero sugieren que los modelos de los
fisicos deben ser tomados con cautela y no son concluyentes, ya
que existen muchas mds explicaciones que las que estan relacio-
nadas con los puntos criticos. En el fondo lo que sugiere es que se
requiere de mds investigaciones para entender los procesos sub-
yacentes. Asi como se reconocié que los econofisicos son abiertos
paralas publicaciones de los economistas, hay que reconocer que
algunos economistas como LeBaron son muy finos y elegantes
para expresar sus diferencias con los fisicos.
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El economista polaco Rafal Weron publicé en 2001 un articu-
lo titulado «Una revisién de las distribuciones estables de Lévy:
Un indice de cola mayor a dos no excluye el régimen estable de
Lévy», en donde traté de poner orden en las multiples
parametrizaciones (representaciones) de las distribuciones es-
tables de Lévy. En particular,ayudé a resolver las diferencias entre
los resultados de Mantegna (1991) con los de Gopikrishnan et al.
(1999) y Plerou et al. (1999). Reitera que el modelo mads sencillo y
directo para estimar el indice de cola (exponente a) es el de trazar
la extremidad derecha de la funcién de distribucién empirica acu-
mulada en una grafica logaritmica de dos dimensiones. La pen-
diente de la regresién lineal (log y = ¢ - a log x + ¢) produce
un estimado del indice de cola a (alfa). Comprueba que este
método es altamente sensible al tamafio de la muestra y a la
seleccién del numero de observaciones usadas en la regresion.
Para ello simula una funcién estable simétrica de Lévy (B=pu=0y
0 = 1) con muestras que contienen observaciones de 104 (10,000
datos) para un exponente a de 1.8. Esta simulacién de a es equi-
valente a un valor de la pendiente de la regresion lineal de 2.89.
Concluyé que el valor reportado del exponente a cercano a tres
puede indicar una distribucién estable de Lévy con una a aproxi-
mada de 1.8. Demuestra que la regresién lineal logaritmica puede
resultar en exponentes que se encuentran por arriba del limite
asintdtico de o que se acerca a dos, resultando en una sobrestima-
cién del exponente en muestras finitas.

Hace referencia a los trabajos de Gopikrishnan et al. (1999) y
Plerou et al. (1999). Para este ultimo, menciona que los rangos de
las acciones de empresas individuales de a van de 1.5 a 5.5, pero
considera que la base de datos no es homogénea ya que las mil
empresas estan correlacionadas y esto puede ocultar la verdadera
naturaleza de los rendimientos de sus acciones. Gopikrishnan et
al. (1999) si contiene una base de datos homogénea, pero conside-
ra que los autores, a pesar de estimar un exponente o = 2.95 para
valores extremos positivos y otra a = 2.75 para la cola izquierda
(valores extremos negativos), no justificaron completamente el
rechazo de una distribucién estable de Lévy. Lo anterior se deriva
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de que la distribucién acumulada empirica que muestran se cur-
va hacia arriba para valores extremos, lo que sugiere que las ob-
servaciones muy grandes o pequefias pueden ser descritas con
una ley de potencia que tenga un exponente menor.

Weron (2001) termina diciendo que todo lo anterior no de-
muestra que los rendimientos de las acciones u otros instrumen-
tos financieros sigan una distribucién estable de Lévy, pero que
de ninguna forma habria que descartar una distribucién no-esta-
ble y de colas pesadas con una ley de potencia con colas que tengan
un exponente mayor de dos. Al final del dia, su mensaje consistié
en advertir que el solo hecho de obtener un exponente mayor a
dos no excluye a las distribuciones estables de Lévy. Lo curioso de
todo esto es que un economista le trate de corregir la tarea a los
econofisicos, pidiéndoles que hagan mejor su trabajo y no con-
fundan mds al lector.

Con base en las investigaciones anteriores, el autor de este
anexo concluye que en términos generales una ley de potencia con
un exponente cercano a tres describe muy bien el comportamien-
to de las diferencias relativas de precios en periodos de tiempo
que van desde un minuto hasta cuatro dias (para el caso de indi-
ces de acciones) o 16 dfas para el caso de acciones individuales. En
el otro extremo, cuando los datos son mensuales y se analizan por
periodos largos (varios afios) es probablemente mejor una distri-
bucién normal para describir el comportamiento de las tasas de
rendimiento. Pero, para tener la pelicula completa es necesario
mencionar qué sucede cuando el horizonte de tiempo es menor a
un segundo, maxime ahora que la gran mayoria de las operacio-
nes bursdtiles se han vuelto electrénicas y se ha pasado de tener
informacién que va desde los decisegundos (una décima de se-
gundo o 10*) seguida por los milisegundos (una milésima frac-
cién de un segundo o 1073) y llegando hasta los nanosegundos
(una milmillonésima parte de un segundo o 109). Ademads, un se-
gundo parece ser el limite bioldgico para que los seres humanos
podamos reaccionar o responder a estimulos detectados previa-
mente por nuestros sentidos. El ejemplo tipico usado en una gran
cantidad de estudios es el de un conductor que maneja su auto en
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una carretera o autopista,y ve un perro a punto de cruzarse en su
camino. Podra detectar este hecho en aproximadamente 8o mili-
segundos (Eagleman, 2010), pero tardard cuando menos un se-
gundo en pisar los frenos del auto para tratar de evitar un
accidente.

Johnson, Zhao, Hunsader, et al. (2013) publicaron un articulo
con el largo titulo de «Aumento abrupto en la ecologia de las nue-
vas mdquinas que van mds alld del tiempo de respuesta huma-
no». Eric Hunsader, uno de sus autores, fundé en el 2000 la em-
presa Nanex con base en Chicago que, hasta la fecha, ofrece datos
de los mercados accionarios, mediante los cuales se pueden ana-
lizar hasta un millén de operaciones por segundo, ya sea en tiem-
po real o con archivos electrénicos almacenados. No se necesita
advertir al lector que el acceso a estas bases tiene un alto precio
econdmico, de tal manera que un inversionista de menudeo o un
profesor universitario no tendrian la posibilidad de solventarlo.
El articulo utiliza una base de datos que va de 2006 a 2011 para
explorar eventos extremos ultra rdpidos (EEUR). Dentro de éstos
se incluyen tanto picos (burbujas) como desplomes (crashes) de
los precios de acciones. Definen los primeros como aquellos que
suben cuando menos diez veces consecutivas y los segundos se
refieren a los que bajan cuando menos diez veces consecutivas. En
ambos casos se limita a aquellos cambios de precios que exceden
el 0.8% del precio inicial, es decir, se considera que deben sobre-
pasar un cambio de 0.008. También se limita el tiempo en que este
proceso se completa,y que no puede superar un segundo y medio
(1500 milisegundos). La base de datos incluye acciones de las bol-
sas que usan el software de Nanex con volumenes de operacién de
milisegundos.

Johnson, Zhao, Hunsader, et al. (2013) encontraron 18,520
EEUR, lo que significa que a esta escala los eventos extremos posi-
tivos o negativos son mucho mads frecuentes que los resultados
obtenidos con series de tiempo con datos de minutos, dias o se-
manas. Probablemente el resultado principal se refiere al hecho
de que estos EEUR no pueden ser descritos por una ley de potencia,
lo cual es una sefial de que existe una transicién de fase cuando
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se analizan las tasas de rendimiento de las acciones con transac-
ciones o volumenes en un horizonte de tiempo menor a un se-
gundo. Los autores dejan a los datos hablar y descartan el uso de
leyes de potencia para su modelacién. Tampoco especifican cémo
modelar estas operaciones de milisegundos. Para el autor de este
anexo, esto es irrelevante ya que en cualquier caso no existe tiem-
po para que los negociadores puedan reaccionar. Esto completa
la pelicula cuando se trata de analizar los cambios relativos en los
precios de las acciones en todo el espectro. El resumen general de
la pelicula muestra una primera transicion de fase de negociaciones
electronicas menores a un segundo a transacciones hechas entre
personas y maquinas en periodos que van de minutos a semanas.
Una segunda transicion de fase se da cuando se va de los minutos y
las semanas, a los meses y los afios. En todo este proceso tienen
cabida las leyes de potencia, las distribuciones estables de Lévy y la
distribucién normal. Cada investigador o inversionista deberd ser
muy cuidadoso en el horizonte de estudio o inversién.

El fisico francés Didier Sornette, que se mueve entre la com-
plejidad financiera y la econofisica, publicd en 2003 el libro Por qué
se desploman los mercados accionarios: eventos criticos en sistemas finan-
cieros complejos. Lo volvid a publicar con un nuevo prefacio en 2016
explicando que la crisis financiera de 2008 ha reiterado que los
valores extremos y las crisis no obedecen al mismo mecanismo
que afecta al resto de la distribucién de eventos, y requieren de
procesos de amplificacién de manera intermitente. En una primera
parte da a conocer los antecedentes que son necesarios para en-
tender los grandes colapsos financieros que han ocurrido a nivel
mundial. En la segunda parte, utiliza esta informacién para dise-
fiar modelos con el objeto de predecir dichos eventos. Una cosa
interesante se refiere al hecho de que no sélo se concentra en los
desplomes de economias avanzadas, sino también incluye a las
economias emergentes. Es asi como analiza dos desplomes del in-
dice accionario de México. El primero en 1994 con una caida del
32%y el segundo en 1997 con un desplome del 21%. Para disefiar
su modelo estima el equivalente al exponente caracteristico «
para cada evento y reporta un valor de 3.9 en 1994 y otro de 2.8 en
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1997. Al analizar los coeficientes de paises como Brasil, Argentina,
Chile y Peru, se observé que en pocas ocasiones los exponentes
son menores de dos (Sornette, 2003, p. 297).

Esto parece indicar que el coeficiente cercano a tres es una ca-
racteristica de todos los mercados del mundo y muchos ya hablan
de la ley de potencia al cubo (cubica) para explicar el comporta-
miento de los mercados accionarios. El comentario final del libro
de Sornette se refiere a las seis predicciones que realizé con sus
modelos, en donde reporta tres éxitos (agosto de 1998 en Estados
Unidos, 1999 en el indice japonés Nikkei y abril de 2000 en el Nas-
DAQ),dos fracasos (diciembre de 1997 en Estados Unidos y octu-
bre de 1999 en el NASDAQ) y un éxito o fracaso a medias (octubre
de 1997 en Estados Unidos) (p. 338). Los cdlculos muestran un
porcentaje de acierto del 58% en sus predicciones. A usted le co-
rresponde evaluar si este porcentaje justifica el trabajo de los fi-
sicos en los mercados financieros.

(Es la economia la siguiente ciencia fisica?

El titulo de este espacio es tomado del articulo que J. Doyne Far-
mer y Eric Smith (fisicos del Instituto de Santa Fe), junto con Mar-
tin Shubik (economista de la Universidad de Yale) escribieron en
2005. Reconocen que predecir el futuro de la econofisica es muy di-
ficil y depende de muchos factores relacionados con la conducta
humana, asi como de accidentes de la historia. Sin embargo, los
resultados de la econofisica han demostrado regularidades empi-
ricas que sugieren que, al menos parcialmente, se puede decir
algo para tratar de saber si la economia serd la siguiente ciencia
fisica. Reconocen que los mercados son esencialmente fenémenos
econdmicos y sociales, pero también que los fundamentos o ideas
para su calculo o comunicacién pueden ser parte del mundo fisi-
co.Los economistas han tratado de usar los conceptos de maximi-
zaciény eficiencia para explicar los mercados, pero no han podido
formalizarlos adecuadamente. Por lo mismo:
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Tal y como la mayor parte de las nuevas dveas de la
investigacion fisica, esperamos que los iltimos objetivos
de la economia fisica sean declavados en vetrospeccion
(a posteriori), derivada de éxitos en la identificacion,
medicion, modelacion y en algunos casos, prediccion, de
las vegularidades empivicas. (Farmer, Smith y Shubik,

2005, p. 37)

Es importante aclarar que Farmer, Smith y Shubik (2005), al
igual que otros investigadores que se mueven entre la econofisica
y la complejidad econdmica, incluyen estos dos conceptos en un
mismo paquete. De acuerdo con estos autores, la econofisica es ac-
tualmente un esfuerzo académico y la mayoria de sus integrantes
trabajan en la academia, a pesar de que en el pasado muchos de
ellos fueron atraidos por los mercados financieros de Wall Street.
Los profesores actuales son fisicos que han redireccionado sus
intereses de otras dreas y de estudiantes audaces que les gusta el
tema. Para saber de los fisicos que fueron atraidos por las casas
de bolsa y los fondos de inversién en los mercados financieros se
recomienda el libro La fisica de Wall Street de James Owen Weathe-
rall publicado en 2013.

Farmer, Smith y Shubik (2005) consideran que en el futuro la
econofisica seguira contribuyendo a la economia en temas que van
desde la macroeconomia hasta la microestructura de los merca-
dos.Un drea de oportunidad que, en el primer caso, pudiera ser la
construccién de indices econémicos; para el segundo, destaca el
disefio de mercados y la regulacién. Hay algunos modelos fisicos
que se pueden aplicar para explorar cémo los cambios de reglas
en las negociaciones de los mercados accionarios pueden crear
incentivos para modificar conductas que podrian disminuir la vo-
latilidad de los precios de mercado. También la estadistica mecd-
nica puede ayudar a disminuir los costos de operacién y hacer
mads eficiente la operacion de los especialistas o hacedores del
mercado.
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Los ejemplos que se han mencionado en este anexo en donde
fisicos y economistas cooperan y trabajan de manera conjunta
para explicar mejor los datos con leyes de potencia y entender las
causas de las relaciones econdmicas representan una minorfa. Un
caso aparte se refiere a la cooperaciéon entre Franck Jovanovic y
Christophe Schinckus, dos economistas financieros franceses que
en 2017 publicaron el libro Econofisica y economia financiera: Un did-
logo emergente. No sélo explican la historia de cada una de las dis-
ciplinas, sino que tratan de identificar las causas por las cuales no
se ha establecido una cooperacién eficaz entre los dos grupos de
investigadores. Destacan que no hay un lenguaje comun, que
usan procedimientos diferentes para generar conocimiento, asi
como el hecho de que no existen pruebas estadisticas para poder
validar las leyes de potencia.

Asi como Peter L. Bernstein (1992 y 2007) y William Goetz-
mann (2016) son considerados como los principales historiado-
res de la economia financiera, Jovanovic y Schinckus se estdn con-
virtiendo en los historiadores tanto de la econofisica como de las
finanzas. Schinckus ha continuado en esta linea y en 2018 obtuvo
un doctorado adicional en historia y filosoffa de la ciencia en la
Universidad de Cambridge con su disertacién que titulé «Cuando
la fisica se volvi¢ indisciplinada: Un ensayo sobre econofisica», en
donde realiza un andlisis mds detallado del contenido del libro
Jovanovic y Schinckus (2017). Es probable que con el tiempo
Schinckus se convierta en el historiador de la econofisica, con lo
cual parece raro que un economista financiero, aun con el docto-
rado en historia, se convierta en historiador de una disciplina de
la que no forma parte. Esto pudiera ser considerado como una in-
vasién por parte de los econofisicos.

Hablando de invasiones, se menciond en el capitulo inico
que la mayoria de los economistas consideran que los fisicos es-
tan invadiendo su territorio sin invitacién alguna. A este respecto,
parece ser que a los economistas se les olvida que ellos también
trataron de invadir a la sociologia y a la politica, en donde sobre-
salieron los trabajos de Gary Becker (premio Nobel de economia
en 1992). Los fisicos, por su parte, se han sentido ofendidos por-
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que sus trabajos no han sido aceptados por las revistas econdmi-
cas dominantes, pero se han logrado independizar. A pesar de que
han existido algunos intentos de juntarlos para cooperar, parecen
existir fuertes resistencias que hacen pensar que,al menos en los
préximos afios, cada uno seguird su propio camino. Para los que
no son economistas financieros, estas diferencias no son relevan-
tes. Muchos opinan que, si ya existian geofisicos, astrofisicos y
biofisicos, no deberia de ser un problema tener econofisicos.

Por muchos afios se ha dicho que la economia tiene envidia
de la fisica. Sin embargo, hay que agregar que los investigadores
sociales han acusado alos economistas por su soberbia, derivada
en parte por el uso de las matematicas y la fisica. La envidia como
la soberbia son consideradas por la Iglesia catélica como parte de
los siete pecados capitales, para los cuales existen sus correspon-
dientes virtudes, que en este caso serfan la caridad y la humildad.
Esto se ha combinado con el hecho de que los fisicos, en general,
y los econofisicos, en particular, parecen ser mas soberbios o arro-
gantes que los economistas financieros. Como lo expresaron Far-
mer y Lux (2008), un fisico y un economista, que siempre han tra-
tado de que la econofisica se vuelva multidisciplinaria mediante la
cooperacién de ambas comunidades de cientificos, «tal vez los fi-
sicos sean el unico grupo de cientificos profesionales que son ain
mds arrogantes que los economistas, y en muchos casos la arro-
ganciay las emociones de ambos lados han sido exhibidas» (p. 3).
El autor de este anexo termina ofreciendo disculpas a las y los mi-
les de economistas financieros y decenas de econofisicos que son
humildes y caritativos, que no forman parte de los grupos men-
cionados en el parrafo anterior.
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Cuarto camino
Los practicos y las instituciones

En términos generales, se puede decir que los economistas finan-
cieros elaboran sus modelos con base en matemadticas purasy los
prueban recabando datos y realizando pruebas estadisticas. En el
caso de los economistas conductuales,basan sus teorias en la psi-
cologfa, sociologia o biologia, y las prueban con respuestas a en-
trevistas, con experimentos o con las imdgenes derivadas de las
resonancias magnéticas funcionales. Pero no todos los economis-
tas pertenecen a estos dos grupos. Existe otro grupo mds peque-
fio que fundamenta sus modelos y explicaciones con base en la
denominada nueva economia institucional que ha vuelto a tomar
fuerza desde principios de la década de 1990 con los trabajos de
Douglass C. North. Este economista estadounidense inicia su ar-
ticulo denominado «Instituciones», publicado en el Journal of Eco-
nomic Perspectives en 1991, de la siguiente forma:

Las instituciones son vestricciones disefiadas por los
hombres que estructuvan sus intevacciones politicas,
econdmicas y sociales. Estas incluyen limites informales
(como sanciones, tabiis, costumbres, tradiciones y codigos
de conducta) y veglas formales (como constituciones, leyes
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y devechos de propiedad). A través de la historia, las
instituciones han sido diseniadas pov los seves humanos
pava cvear ovden y veduciv la incevtidumbre en sus
intercambios. Definen, junto con las vestricciones
estandares de la economia, el conjunto de opciones y, por
ende, determinan los costos de transaccion y produccion
que fijan la ventabilidad y factibilidad de participar en
la actividad economica. Evolucionan incrementalmente,
conectando el pasado con el presente y el futuro; como
consecuencia, la historia es fundamentalmente una
narracion de la evolucion institucional, en donde la
actuacion de las economias puede sev solo entendida como
una secuencia histovica. (p. 97)

Douglass C. North junto con Robert W. Fogel ganaron el pre-
mio del Banco de Suecia para las ciencias econdmicas en memoria
de Alfred Nobel de 1993. Lo obtuvieron por haber renovado la in-
vestigacién en la historia econémica, para explicar el cambio eco-
ndémico e institucional. En la fecha del reconocimiento, North es-
taba adscrito ala Universidad de Washington en St. Louis, y Fogel
estaba afiliado a la Universidad de Chicago (el lector podra notar
que hasta en este grupo existe una influencia directa de la Univer-
sidad de Chicago).

North, en su conferencia Nobel, establecid la diferencia entre
las instituciones y las organizaciones, al afirmar que las prime-
ras se refieren a las reglas del juego y las segundas a los jugadores.
Reiterd que la combinacién de reglas formales con normas infor-
males es lo que determina la actuacién econdmica, pero enfatizé
que también es de vital importancia la aplicacién u observancia
de éstas. Todo este contexto se puede utilizar para definir las re-
glas del juego (instituciones), los jugadores (organizaciones) y
los encargados de hacer cumplir las reglas de las finanzas en ge-
neral y de los mercados accionarios en particular (reguladoresy
supervisores).
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Las leyes y sus aplicaciones

En el «Segundo camino» se habld de estos temas para el caso de
México, en donde las reglas del juego se derivan en primera instan-
cia de la Ley del Mercado de Valores y se continua con los regla-
mentos operativos de las dos bolsas de valores, complementado
con las politicas que siguen las 35 casas de bolsa que cumplen su
papel de intermediacién. En relacién con los jugadores se habld de
los diferentes tipos de inversionistas, asi como de las empresas
emisoras y se describié que el mercado local de acciones de Méxi-
co estaba compuesto por series de 142 acciones emitidas por di-
ferentes empresasy 947,850 inversionistas dispuestos a negociar
con ellas. Arriba de todo esto existen muchas otras disposiciones
que son englobadas en leyes comerciales que definen la apertura,
el funcionamiento y la quiebra de las empresas. Esto ultimo es
englobado en el derecho bursatil, financiero y comercial que ne-
cesita también ser estudiado en el contexto internacional.

La Porta et al. (1998) comparan las reglas legales, su origen y
aplicaciéon, que protegen tanto a los accionistas como a los acree-
dores de las empresas, en 49 paises. Ya sea que estas reglas hayan
sido impuestas por colonizadores, adoptadas de manera libre o
desarrolladas por cada uno de los paises, y aunque han sufrido
modificaciones pertenecen, en su origen, a alguna de las grandes
familias de leyes. Los autores reconocen que no existe una clasifi-
cacién unica de dichas familias, pero dividen a las leyes comercia-
les como provenientes ya sea de las leyes civiles (derivadas de la
ley romana) y la ley comun (de origen inglés). Para el primer caso
consideran tres vertientes modernas constituidas por las tradi-
ciones francesa, germanica y escandinava. Es as{ como su muestra
estd formada por 21 paises de tradicién francesa, 18 de leyes co-
munes, seis de cddigo germdnico y cuatro de tradicién nérdica. La
seleccién contiene paises de América, Europa, Africa, Asia, incluye
a Australia, y se enfoca en las empresas que cotizan sus acciones
en las bolsas de valores de cada uno de los paises. No se incluye
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en el estudio a ningun pais socialista o en transicién, por lo que
deja fuera a Rusia y sélo incluye Hong Kong de China.

Los economistas que escribieron el articulo «Ley y finanzas»
en 1998 son originarios de diversos paises. La Porta es argentino,
Lopez de Silanes es mexicano, Shleifer es ruso de origen, y Vishny
es estadounidense. Su enfoque es diferente al considerar los ins-
trumentos financieros (valores) no desde el punto de vista de los
flujos de efectivo que generan, sino a través de los derechos que
les otorgan a sus propietarios. Es asi como las acciones dan a sus
tenedores el derecho de votar por los directores de las empresas,
y las deudas (pasivos) dan a sus poseedores el derecho de usar el
colateral cuando las empresas no realizan los pagos de intereses
prometidos. Estos derechos dependen de las disposiciones lega-
les de los paises en donde son emitidas las acciones y los pasivos
(deudas). Adicionalmente, la aplicacién de estas disposiciones en
la practica es también un factor importante en la consideracién
de los derechos de los inversionistas.

LaPortaetal. (1998) reunen datos, los tabulan, crean indices,
usan regresiones multiples para explicar relaciones causales y
llevan a cabo pruebas estadisticas. En términos generales, sus
resultados muestran que los paises que usan las leyes comunes,
derivadas delajurisprudencia delos jueces, son los que mas pro-
tegen los derechos de los inversionistas, asi como que las legis-
laciones civiles de tradicién francesa, que usan leyes aprobadas
por los congresos, ofrecen la peor proteccién de los derechos de
los inversionistas. Los paises que estdn clasificados en las otras
dos categorias (germdnica y escandinava) se encuentran entre
los dos extremos mencionados. Este anexo destaca que existen
economistas que toman como base las instituciones para expli-
car larealidad financiera, pero no sélo se basan en la historia, en
el marco juridico y practico, sino que también utilizan las herra-
mientas de la estadistica en la medida que lo permitan los cam-
pos de estudio.

Los derechos de los accionistas son explicados con base en
nueve factores que se detallan a continuacién: a) una accién, un
voto; b) posibilidad de enviar el voto por correo; ¢) depdsito de las
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acciones antes de las asambleas; d) votos acumulados dependien-
do de la participacién o representacién proporcional; e) mecanis-
mos de opresién de las minorias; f) derechos preferentes para la
compra de nuevas emisiones de acciones; g) porcentaje del capital
que es necesario para convocar una asamblea extraordinaria de
accionistas; h) indice de derechos antidirector, e i) dividendos
obligatorios.

México estd incluido en la familia de leyes con tradicién fran-
cesa y los factores correspondientes a los incisos (a), (b), (c), (d),
(e), (i), no estdn plasmados en sus leyes o cédigos comerciales. El
tema del derecho preferente para la compra de nuevas acciones
(inciso f) si se encuentra dentro de las leyes comerciales de México.
En relacion con el porcentaje de capital que es necesario para con-
vocar a una asamblea de accionistas (factor g), México ocupa el
ultimo lugar de los 49 paises al requerir del 33% para convocar a
una asamblea extraordinaria,lo que contrasta con Japén que sélo
requiere del 3%,y con la mediana mundial que es del 10%. El in-
dice de derechos antidirector mide qué tanto el sistema legal fa-
vorece a los accionistas minoritarios y se calcula mediante la
suma de los seis derechos que van desde (b) hasta (g), por lo que
puede tener un valor que va de cero a seis. México obtiene un va-
lor de uno que significa que las leyes practicamente dejan solos
a los accionistas minoritarios, lo que contrasta con el de Estados
Unidos que asciende a cinco.

En cuanto a la aplicacién o cumplimiento de las leyes de ma-
nera directa, La Porta et al. (1998) utilizan dos medidas para la
comparaciéon entre los 49 paises. En primer término, se refieren a
la eficiencia e integridad del sistema judicial y lo miden a través
de una serie producida por la agencia calificadora de riesgo pais
Business International Corp., cuyo rango va de cero a diez,y en
donde entre mayor es el valor, mejor es la eficiencia judicial. En
segundo lugar, consideran el Estado de derecho que es medido
con una serie estimada por la agencia calificadora de riesgo pais
International Country Risk, también con una escala que va del
cero al diez. Los resultados muestran grandes variaciones entre
los paises, en donde la mejor calidad en el cumplimiento de la ley
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se da en los paises con tradicién germdnica y escandinava, y los
sistemas mds débiles se encuentran en los paises con leyes de ori-
gen francés. Para el caso de México la eficiencia judicial toma un
valor de 6.00yla del Estado de derecho de 5.35, por abajo del pro-
medio de la muestra total.

En términos coloquiales, se puede decir que Estados Unidos
es uno de los estudiantes del salén de clases que tiene calificacion
casi perfecta y que México aprueba una materia de «panzazo» con
seis de calificacién y otra la reprueba con cinco. Y atin en Estados
Unidos, que es uno de los estudiantes aplicados, pueden pasar
muchos afios antes de que se apliquen las reglas de manera co-
rrecta como lo demuestra el caso de Bernard L. Madoff, quien fue
sentenciado a 150 afios de prisidén en 2009. Su estafa estuvo basa-
da en un sistema piramidal (esquema de Ponzi) mediante el
cual le pagaba rendimientos promedio del 12% anual a sus actua-
les clientes con dinero de nuevas cuentas, lo cual se pudo mante-
ner por 16 afios hasta que llegd la crisis de 2008 en donde la ma-
yoria de los inversionistas solicitaban retirar sus recursos. La
moraleja de todo esto es que la aplicacién de la ley muchas veces
no es rdpida y expedita. Madoff murié por causas naturales en
prision en abril de 2021 y su hijo menor, Mark, se suicidé en 2010.

Laporta etal. (1998) no incluyen en sus comparaciones las re-
gulaciones emitidas por las instituciones bancarias y financieras,
por lo que no contemplan las reglas de operacién que son emiti-
das por las bolsas de valores. En el «Segundo camino» ya se estu-
diaron algunos aspectos de los reglamentos internos tanto de la
BMV como de BIVA. Por lo mismo, falta analizar un nivel interme-
dio entre las leyes comerciales y las reglas técnicas. En la siguiente
seccion se hablard de las leyes que agrupan a las empresas finan-
cieras y su relacién con los reguladores y supervisores. Después
de esto se hard una breve resefia del tema de la informacién privi-
legiada plasmado en laley del mercado de valores de México, para
después llegar a una manera de conclusién de esta opcién de la
encrucijada financiera.
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Regulaci6n y supervisién de los
grupos financieros en México

Se regresa al caso mexicano en donde las instituciones y los mer-
cados financieros han tendido a agruparse desde la década de
1990, mientras que los 6rganos de regulacién y supervisién han
continuado con su desarrollo a nivel individual. Esta asimetria ha
provocado que existan ocho organismos rectores del sistema fi-
nanciero: la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico (sHcp), el
Banco de México (banco central), cuatro organismos desconcen-
trados de la sHcP: la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores
(cNBV), la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas (cNsF), la Co-
misién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (Consar) y
el Servicio de Administracién Tributaria, y dos entes descentrali-
zados de la Administracién Publica Federal:la Comisién Nacional
para la Defensa de los Usuarios de los Servicios Financieros (Con-
dusef) y el Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario.

De lo anterior se pudiera deducir que existe una desalinea-
cién de competencias y un empalme de las facultades de los 6r-
ganos rectores del sistema financiero. Al menos en teorfa, el pro-
blema de su articulacion se traté de resolver en 2010, mediante
la creacién del Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero
(cEsF) como unainstancia de evaluacién, andlisis y coordinacién
de las autoridades en materia financiera en donde estdn seis de
los ocho organismos mencionados en el pdrrafo anterior, con las
excepciones de los listados en los dos ultimos lugares. En 2014,
el cesF quedd establecido en la Ley para Regular Agrupaciones
Financieras con su objetivo primordial de identificar los riesgos
potenciales a la estabilidad financiera de México, y en segunda
instancia, el de fungir como foro de coordinacién.

Enresumen, una agrupacién financiera mexicana tipica com-
puesta por una casa de bolsa, un banco comercial y una compafia
de seguros, recibe la visita periddica de supervisores, pidiendo en
muchas ocasiones la misma informacién con un formato y deta-
lles distintos, lo cual hace mas onerosa su operacién. Normal-
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mente en el mes de noviembre de cada ano, el Fondo Monetario
Internacional (FmI) realiza discusiones bilaterales con México, en
el contexto del articulo 1v de los acuerdos con sus paises miem-
bros. También cada cuatro afios lleva a cabo un programa de eva-
luacién del sistema financiero (FsAP por sus siglas en inglés). El
ultimo que ha realizado a la fecha de escribir estas lineas corres-
ponde al 2016y es muy probable que el de 2020 se haya cancelado
o retrasado debido a la pandemia del covip-19.

En el documento del Fsap de 2016 el FMI reporté en su parra-
fo 29 lo siguiente:

Se debe considevar la integracion de todas las funciones
de supervision financiera en una sola agencia. Toda la
supervision prudencial que tenga por objetivo la seguri-
dad y robustez de las instituciones financieras deberia ser
integrada en un supervisor integral, que cubva bancos,
valoves financieros, companias de seguros, fondos de
pensiones y otras instituciones financievas. (pp. 23-24)

También argumentd que esto tendria el beneficio de mitigar
tanto los riesgos actuales como futuros, aunque pagaria algunos
costos en el corto plazo. Aclara que la Condusef no esta incluida
en este proceso de fusién ya que sus actividades estdn relaciona-
das con la proteccién del consumidor y la integridad de los mer-
cados. Por lo mismo, su propuesta es dejar la estructura de los
reguladores mexicanos con dos organismos en la parte superior
del organigrama. El primer pilar serfa la fusién de la cnBv, la
cNsFy la Consar; el segundo serfa la Condusef.

El proceso de fusién se tendria que hacer de manera suave,
por lo mismo, el FMI recomienda que en el corto plazo la cNBv
pueda tener autonomia en el establecimiento de su presupuesto
anual y deje atrds el congelamiento de salarios de los ultimos
afos que ha provocado la salida de personal afectando la conti-
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nuidad en la supervisién. También sugiere que los miembros del
Consejo de la cNBv dejen de ser miembros exoficio. Es decir, que
formen parte de éste sélo por ocupar otra posicién dentro del Go-
bierno federal, con lo que la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (sHCP) no sea la que los nombre de manera directa o in-
directa. Las autoridades mexicanas de 2016 eran parte del Gobier-
no federal anterior y respondieron a las propuestas de fusiéon y
mejora argumentando que la estructura y gobernanza del marco
regulatorio y de supervisién dependen de las caracteristicas de
cada pais y que no existe un modelo que aplique por igual.

Se destaca también que la estructura de proteccién de los su-
pervisores de la cNBv se encuentra limitada ya que no provee de
unainmunidad legal o reglamentaria para que cumplan legitima-
mente con sus obligaciones, lo cual puede poner en riesgo su ac-
tuacién y continuidad en el puesto de trabajo. Igualmente, el re-
porte habla del progreso que la cNBv ha realizado en la
divulgacién de la informacién para el publico en general, pero es-
tima que no es suficiente. Finalmente, destaca que sélo un poco
menos del 8% de los empleados de la cNBv se dedican a las acti-
vidades de los valores financieros lo que limita su capacidad de
supervision al mercado de valores.

Elreporte del articulo 1v del Fm1 de 2019 reitera su propuesta
y afirma que la resiliencia del sector financiero podria ser mejo-
rada cerrando la brecha existente en la regulacién y supervision.
Curiosamente, también el parrafo 28 del reporte menciona que en
linea con sus recomendaciones de 2016 defiende: «(i) una mayor
independencia operacional, autonomia presupuestaria, y protec-
cién legal del supervisor bancario y de valores financieros; (ii) in-
tegracién de la supervisién prudencial bajo una sola autoridad
paratodas las instituciones financieras» (p. 14). En 2019 ya se en-
contraba en funciones la actual administracién del Gobierno fe-
deral (2018-2024), que reaccioné por primera vez a las propuestas
del Fm1 argumentando que la actual estructura de gobernanza ha
funcionado bien, por lo que no vefan una necesidad de fusionar a
los supervisores y reguladores del sistema financiero mexicano.
Es decir, las propuestas de reforma vienen cuando menos desde
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el afo 2012,y nila administracién federal actual ni la anterior han
querido implementar estas recomendaciones.

Elreporte del articulo 1v del Fm1 de 2020 que fue realizado de
manera virtual se concentrd principalmente en el tema de las con-
secuencias de la pandemia de covip-19, y en la cuestidn fiscal,
tanto en su parte de mas impuestos en el mediano plazo como en
ellado de un planteamiento de un mayor gasto del Gobierno para
mitigar los efectos devastadores de la pandemia. Se discutié mu-
chomenos de los temas del sector financiero, en especial del tema
de los mercados accionarios. Se resalta que el parrafo 27 (pp. 22-
23) inicia con la misma historia de que el cerrar las brechas regu-
latorias y de supervisién es clave para reforzar la resiliencia finan-
ciera, y menciona las recomendaciones pendientes del Fsap de
2016. Sin embargo, deja fuera la propuesta de la fusién de las
CNBV, CNSFy Consar. ¢Serd que lo hizo por el momento excepcio-
nal en el contexto de la pandemia?, o ¢serd que de plano yala dejé
fuera de sus discusiones bilaterales con México? En cualquier es-
cenario, el lector debe formar su opinién para ponerse del lado de
la propuesta del Fm1 o adherirse al statu quo que defienden las au-
toridades mexicanas. Hay buenas razones de los dos lados. El Fm1
quiere tratar de mejorar las cosas y las autoridades de México si-
guen el dicho que sugiere que «sino estd roto, no lo arregles».

Informacién privilegiada en México

Desde el inicio de la Ley de Mercado de Valores (LMv) en 1975, se
han realizado tres cambios relevantes que intentan una mejor
proteccién de los accionistas minoritarios y un mejor gobierno
corporativo de las empresas bursatiles. Se destacan tres reformas
que han entrado en vigor en 2001, 2006 y 2014. Es asi como actual-
mente el articulo 2, fraccién vir de la Lmv define como eventos rele-
vantes a los actos, hechos o acontecimientos de cualquier natura-
leza, que influyan o puedan influir en los precios de los valores.
Con esta base, la informacién privilegiada se describe en el articu-
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lo 362, que expresa que el conocimiento de eventos relevantes que
no hayan sido revelados al publico por la emisora de valores de
las bolsas en la que coticen sus instrumentos financieros consti-
tuyen informacién privilegiada. Este concepto también es deno-
minado como informacién privada, en contraposicién a la infor-
macién publica a la que estdn obligadas las emisoras de acciones
o deuda, que sin lugar a duda influyen en el precio de dichos ins-
trumentos financieros (valores).

Es claro que entre las personas que pueden tener informa-
ciéon privilegiada de una accién cotizada en la BMv o en la BIva
destacan sus principales accionistas,los miembros del consejo de
administracién, los contadores y los auditores externos. Todas es-
tas personas tienen prohibido efectuar operaciones de compra-
venta de esta accién o sus derivados, o transmitirla a parientes o
amigos para que la puedan utilizar con este mismo propoésito. Si
esta prohibicién no se respeta, puede dar lugar a infracciones o
delitos que prescribirdn cinco afios después de celebrar dicha
operacién (articulo 364).

Enresumen,las personas con informacién privilegiada estdn
obligadas a mantener la confidencialidad o secrecia de los eventos
relevantes, y también se deben abstener de llevar a cabo operacio-
nes de compraventa relacionada con los titulos emitidos por la
empresa correspondiente. En caso de que falten a cualquiera de
estas dos obligaciones pueden ser sancionados con prisién que
puede ir de dos a quince afios dependiendo del tipo y monto de
cada situacién (art. 380-388). La mala noticia para los inversionis-
tas del mercado de valores es que pueden ir a la carcel si usan in-
formacién privada. La buena noticia es que la mayoria de las pe-
nas se pueden reducir a un tercio cuando se acredite haber
reparado el dafio patrimonial o haber resarcido el perjuicio
ocasionado.

Como se ha mencionado en este anexo, el establecimiento de
estas normas es tan importante como su aplicacién practica. Para
hablar de este ultimo tema se hard referencia a cinco articulos es-
critos en este siglo. Se inicia con el de Bhattacharya et al. (2000)
con el enigmdtico titulo que se traduce al espafiol como «Cuando
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un evento no es un evento: El curioso caso de un mercado emer-
gente». Resulta que los cuatro autores de este documento, dos
ubicados en la Universidad de Indiana en Bloomington, otro mas
en una empresa consultora en Dallas, Texas, y el ultimo en la Uni-
versidad Goethe en Frankfurt, por alguna razén no quisieron po-
ner el nombre de México en el titulo y prefirieron hablar de un
caso curioso de un mercado emergente. Utilizan una base de da-
tos que obtienen de la plataforma Bloomberg y se limitan al
periodo comprendido entre julio de 1994 y junio de 1997. Mez-
clan 32 eventos relacionados con las empresas que tienen dos se-
ries de acciones (A y B) que describen con el precio de mercado
diario de cada una de ellas. Los eventos son muy variados, desta-
cando las reestructuraciones financieras y anuncios de utilidades
o pérdidas. No sélo se concentran en los dias anteriores y poste-
riores del anuncio publico del evento (-1, +2), sino que usan la in-
formacién en periodos anteriores y posteriores mayores (-80,
+10). Las empresas fueron seleccionadas debido a su bursatilidad
y al hecho de que cotizan acciones de la serie A y B. Las primeras
solo pueden ser adquiridas por mexicanos y representan cuando
menos el 51% de los derechos de votacién. Las segundas estdn
abiertas a los extranjeros y estan limitadas al 49% de los derechos
de votacion.

Bhattacharya et al. (2000) encuentran que los anuncios de es-
tos eventos relevantes no tienen un impacto notorio en las negocia-
ciones que se llevan a cabo muy cerca del dia de su anuncio (-1,
+2). Para explicar estos hechos encuentran que existe un retraso
en el movimiento de los precios de las acciones series Ay B. En-
cuentran que la volatilidad de los rendimientos de los precios de
la serie A son los causantes de la volatilidad de los de la serie B,
pero que solo funciona en esta direccidn, es decir, la causalidad no
se da en sentido inverso al mencionado. También detectan que
no se pueden llevar a cabo operaciones de arbitraje derivado de la
compraventa de las dos series, debido basicamente a los altos cos-
tos de operacién (comisiones de compraventa). También realizan
pruebas que exhiben que, durante el anuncio publico de los even-
tos,los accionistas de la serie B son mucho mds sorprendidos que
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los de la serie A. Todo esto los lleva a la insinuacién de que es el
uso de la informacién privilegiada de los accionistas mexicanos
(serie A) el responsable de que los anuncios relevantes de las em-
presas sean un «no evento» cuando se dan a conocer, es decir, que
no tengan un impacto notorio. Su insinuacién implica que la in-
formacién de los eventos se incorpora en los precios de las accio-
nes muchos dfas antes del anuncio oficial debido al uso de la in-
formacién privada. Esta insinuacién es reforzada con su mencién
de que, hasta la fecha de publicacién de su articulo,nunca ha exis-
tido en la Bolsa Mexicana de Valores (BMv) una denuncia, juicio o
sentencia para los infractores de informacién privilegiada

El economista mexicano Hermann P. Tribukait Vasconcelos,
que en 2002 era candidato a doctor por la Universidad de Har-
vard, llevé a cabo una investigacién que abona a la percepcién ini-
ciada por Bhattacharya et al. (2000) en el sentido de que el uso de
informacién privilegiada en el mercado accionario mexicano era
una situacién generalizada. Sin embargo, lo hace desde una pers-
pectiva diferente ya que, en lugar de confrontar las series de ac-
ciones Ay B de una misma emisora,lo hace comparando las accio-
nes de las empresas que sdlo cotizaban en la Bolsa Mexicana de
Valores (BMVv) con aquellas que estan listadas de manera simul-
tdnea tanto en la BMv como en los mercados accionarios de Esta-
dos Unidos. Tribukait-Vasconcelos (2002) publicé su documento
de trabajo con el titulo de «Un guardidn invisible: La conducta de
precios de las empresas mexicanas con listados cruzados en el
NYSE alrededor de sus anuncios corporativos». Usa una base de
datos que va de 1995 a 2001 producida y vendida actualmente por
la empresa del grupo de la bolsa de valores de Londres (Refinitiv)
que contiene tanto informacién de los anuncios de utilidades de
las empresas emisoras (Institutional Brokers’s Estimate System)
como series de tiempo de los precios de las acciones.

Divide su muestra en 49 empresas que sélo cotizan en la Bmv
Y 24 que tienen cotizaciones cruzadas. Estas ultimas se refieren a
las empresas mexicanas que cotizan tanto en la BMv como en Es-
tados Unidos a través de ADR de los niveles 11y 111. Los ADR (Ame-
rican Depositary Receipts) se refieren a las acciones de una em-
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presa mexicana que pone una parte de éstas en un fideicomiso
bancario que emite un documento que es listado y/o negociado
en cualquiera de las bolsas de Estados Unidos. El nivel 11 de los
ADR implica solo el listado en algunas de las bolsas organizadas
en Estados Unidos como el NYSE o el NaspaQ. El nivel 111 incluye
el listado y la oferta de titulos. En ambos casos, implica que la
empresa mexicana voluntariamente acepta sujetarse a las reglas
y a la supervisién de la Securities and Exchange Commission
(SEC) que es el equivalente de la cNBV en Estados Unidos. Esto
implica que los requisitos de divulgacién de informacién son
mucho mayores, la proteccién de los accionistas minoritarios es
mds alta, as{ como la aplicacién de laley y de las reglas de la sec.
Los datos relativos a los precios de mercado de las 73 empresas
son combinados con 637 anuncios de utilidades (o pérdidas) du-
rante los seis afios del estudio. La comparacién del comporta-
miento de los precios de mercado ante los anuncios de resulta-
dos es realizada en pesos mexicanos, mediante su cotizacién en
la BMv, que era la unica bolsa de valores en México en el tiempo
en que se realizé el estudio.

Tribukait-Vasconcelos (2002) usa las tasas de rendimiento en
exceso en los 121 dias antes y después del anuncio de utilidades
(o pérdidas). Inicia con los primeros sesenta dfas antes del evento,
seguido por el dia del anuncio oficial de las utilidades, y después
considera los sesenta dias posteriores al caso. Las tasas de rendi-
miento en exceso se refieren a la diferencia entre las tasas que se
dieron en realidad (ex post) y la tasa de rendimiento esperada o
requerida de acuerdo con algin modelo que considere el riesgo
de cada accién. En este caso, el riesgo lo calcula en funcién de un
portafolio con ponderaciones iguales de empresas que tienen
un tamafo similar. Todo es muy parecido a lo que realizaron Bha-
ttacharya et al. (1998) con tiempos diferentes en la definicién de
los eventos y con una medicién del riesgo con base en el portafo-
lio ponderado del mercado accionario. En ambos casos, la hipdte-
sis nula a probar fue que las tasas de rendimiento en exceso son
iguales a cero,la cual fue rechazada en los dos estudios. Los resul-
tados de Tribukait-Vasconcelos (2002) muestran que, en prome-
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dio, los precios de las acciones que sélo cotizan en la BMV incor-
poran mds del 9o% de las utilidades trimestrales 31 dfas antes al
de su anuncio oficial. En cambio, los precios de las acciones que
cotizan tanto en la BMv como en el NYSE reaccionan a los anun-
cios de utilidades trimestrales el dia de su anuncio oficial, o unos
pocos dias antes o después. Concluye que todo esto se debe a
los requerimientos de mayor divulgacién de la informacién y los
mecanismos de aplicacién de las reglas en Estados Unidos, junto
con las preocupaciones reputacionales de las empresas mexica-
nas y sus informantes.

Dada la sélida evidencia empivica a favor de la transpa-
rencia y los estandares estrictos, pavece sovprendente que
muchos paises, incluyendo México, no se hayan movido
decididamente hacia estos objetivos. Pavece existiv poco
apoyo y consenso para llevar a cabo veformas significati-
vas pava divulgar la informacion y prdcticas de mercado
que protejan a los pavticipantes y gavanticen la integri-
dad de los mercados. Pavticipantes poderosos y accionis-
tas pueden estar bloqueando o posponiendo cualquier
veforma efectiva pava evitar una veduccion en sus
beneficios privados de contvol. (Tribukait-Vasconselos,

2002, pp. 37-38)

Mads evidencia en este sentido fue proporcionada por Griffin,
Hirscheyy Kelly en 2011 en su trabajo titulado «¢Cudl es la impor-
tancia de los medios de comunicacién financieros en los mercados
globales?», en donde estudian las diferencias en el contenido de
la informacién de 870,000 eventos en 56 mercados alrededor
del mundo. Dividen los eventos en los relacionados con el anun-
cio de utilidades (o pérdidas) y el resto de los articulos noticiosos.
Retnen datos de los precios de las acciones, asi como de los even-

Cuarto camino 219



tos de diversas fuentes en una muestra que incluye mercados de-
sarrollados y emergentes que va del 2003 al 2009.

Aligual que en los articulos anteriores analizan el comporta-
miento de los precios de las acciones antes y después del anuncio
oficial delas utilidades (o pérdidas) reportadas. En este caso, usan
los 55 dias anteriores y posteriores de cada evento relevante. Para
todo esto, emplean el valor absoluto de la tasa de rendimiento en
exceso, valuada en la moneda local de cada una de las emisoras. A
la diferencia que obtienen del rendimiento en exceso le llaman
volatilidad anormal, que es equivalente alo que otros autores lla-
man tasa de rendimiento por arriba del riesgo esperado o reque-
rido. Para su estudio deciden utilizar una variable derivada de la
anterior que denominan la volatilidad normalizada, que es obteni-
da como el cociente entre el promedio de la volatilidad anormal
en la fecha del anuncio oficial (-2, +2) y el promedio de la volatili-
dad anormal total (-55, +55), menos uno.

En la parte mas alta de la tabla mundial, 1a volatilidad normali-
zada de Dinamarca, Estados Unidos y Suecia es superior a 0.50, 10
que significa que la volatilidad en los cuatro dfas alrededor del
anuncio de las utilidades es 50% mayor que la volatilidad de la
accién. En el otro extremo de la tabla aparecen México, Turquiay
Tailandia, en donde la volatilidad normalizada es menor a 0.05, lo
que significa que la volatilidad en las fechas del anuncio de utili-
dades (o pérdidas) es practicamente similar a la de la volatilidad
de los dias en que no hay anuncio alguno. Concluyen que, en la
mayoria de los mercados desarrollados, los precios de las accio-
nes se mueven mucho mas en los dias que existe informacién pu-
blica relacionada con la emisora. Lo que contrasta, con muchos de
los mercados emergentes en donde la volatilidad de los precios
parece ser similar tanto en los dias con anuncios como en los que
no hay informacién de la emisora. De manera especifica, los auto-
res mencionan que la muy baja reaccién de los precios de las ac-
ciones en México es notablemente consistente con los resultados
de Bhattacharya (2000).

Griffin, Hirschey y Kelly (2011) prueban cuatro hipdtesis que
pudieran explicar las diferencias en las respuestas de los diferen-
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tes mercados accionarios en el mundo: la primera se relaciona con
la diseminacién de la informacién publica; una segunda opcién
se refiere al uso de informacién privilegiada; una tercera que tie-
ne que ver con la calidad con que se reine y se transmite la infor-
macidn;la cuarta se identifica con la calidad de la contabilidad de
cada uno de los paises. Sus pruebas muestran que el principal fac-
tor que explica estas diferencias es el uso de informacioén privile-
giada, seguido en una segunda posicién por la calidad con que se
retne y transmite la informacién.

Una respuesta a los estudios de Bhattacharya et al. (2000) y
Tribukait-Vasconcelos (2002) fue realizada a t{tulo personal por
la economista mexicana, egresada del ITEsM, Yearim Valles Arella-
no en 2012’. Es probable que no haya mencionado palabra alguna
relacionada con el trabajo de Griffin, Hirschey y Kelly (2011) por
no estar al tanto de su publicacién. Esta aseveracion se deduce del
hecho de que no estd incluida en las referencias bibliograficas de
su articulo.

Valles (2012) publicé su investigacién en inglés en la revista
de estudios econdémicos de la cNBv bajo el titulo de «Cambios en
laley del mercado de valores, el valor informativo de los anuncios,
y el uso de informacién privilegiada». Siguiendo las tres partes
del titulo se puede hacer un comentario inicial de cada uno de
ellos. El primero se refiere a los cambios que se implementaron
en la ley del mercado de valores en 2001 y en 2006, con el objeto
de subir los estdndares de gobierno corporativo y evitar las malas
practicas que dafian a los accionistas minoritarios. En especial, en
2001 se afinaron las definiciones y prohibiciones con el objeto de
facilitar la aplicacién de sanciones a los que decidieran usar la in-
formacién privilegiada. De manera complementaria, en 2006 se
aumentaron los afios de prisién para aquellos que usaran o divul-
garan informacién privilegiada. El segundo se refiere de manera
concreta a 412 anuncios hechos entre 1999 y 2008 en la Bmv por
75 emisoras. Los principales anuncios seleccionados se refieren a

» 7. Se dice a titulo personal ya que Valles trabaja en el drea de estudios econémicos de
la cNBv y sus opiniones no necesariamente reflejaban el punto de vista institucional.

Cuarto camino 221



adquisiciones, desinversiones y cambios en la estructura de capi-
tal de las empresas, mismos que contienen un valor informativo
que afecta el comportamiento de los precios de mercado. El terce-
ro adelanta su principal conclusién en el sentido de que no en-
contré evidencia del uso de informacién privilegiada en la BMmv en
los diez afios comprendidos entre 1999 y 2008. Su resultado prin-
cipal, muestra que, en promedio, la mayor parte de la reaccién del
mercado, tanto en términos de precios como en el de volumen,
ocurre en la fecha oficial del anuncio del evento correspondiente.

Sumodelo para evaluar silos cambios regulatorios de 2001y
2006 han tenido algun efecto en el comportamiento de los inver-
sionistas del mercado accionario mexicano en el posible uso de
informacién privilegiada, inicia estimando las tasas de rendi-
miento esperadas, requeridas o normales entre 140 y 21 dias an-
tes del anuncio oficial del evento. Los rendimientos esperados son
estimados con una regresion lineal siguiendo el modelo del mer-
cado de capitales. Con esto obtiene los rendimientos en exceso
mediante la diferencia entre los rendimientos realmente obteni-
dosylos esperados, que son analizados de manera acumulada en
el periodo comprendido de veinte dias antes y diez dias después
del anuncio oficial. Sus resultados rechazan la hipdtesis de que
existen movimientos atipicos antes del anuncio oficial y la
informacién es reflejada muy cerca del periodo en que se da a
conocer la informacién publica.

Valles (2012) reconoce que el marco regulatorio no es sufi-
ciente y que requiere ser complementado con la aplicacion de 1a ley,
por lo que sélo cuando la informacién privilegiada es castigada o
sancionada es cuando el beneficio de la ley se puede materializar:

En el caso de México, se ha logrado poco a poco un
progreso en la legislacion pava pasav una ley que
estuviera alineada a los estiandaves internacionales.
Resulta bastante curioso que en Mexico los individuos
han sido sancionados pov usar informacion privilegiada,
en pavte debido a las funciones de supervision y a la
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regulacion secundavia contenida en las disposiciones
emitidas por la cNBY, aun antes que se convivtieran en

leyes. (p. 67)

Actualmente, el lector puede ver en la pagina electrénica de la
cNBvV las sanciones administrativas y las suspensiones que ha im-
puesto a las casas de bolsa y a las bolsas de valores desde 2008.

En resumen, el mensaje que nos dejaron Bhattacharya et al.
(2000) y Tribukait (2002) fue que el uso de la informacién privi-
legiada enla Bmv eralaregla durante lamayor parte dela tltima
década del siglo anterior. En contraste, Valles (2012) nos dice
que, durante la mayor parte de la primera década de este siglo, el
uso de informacién privilegiada es la excepcién en el mercado
accionario mexicano. Las dos aseveraciones no son mutuamente
excluyentes ya que se refieren a periodos de tiempo diferentes
con regulaciones distintas. Es cierto que, desde 2008, 1a cNBv ha
impuesto sanciones administrativas a los infractores, cuyo mon-
tono ha afectado significativamente la riqueza de éstos, aunque
si ha afectado su reputacién, ya que hoy todos los nombres de los
sancionados, asi como sus montos y sus suspensiones se pueden
encontrar en la pdgina electrénica de la cNBv.

Pese a todo lo anterior, los resultados de Valles (2012) son
opuestos a los encontrados por Griffin, Hirschey y Kelly (2011),
por lo que se puede decir que existe una evidencia mixta para el
uso de informacién privilegiada en la Bmv durante la primera dé-
cada de este siglo. Independientemente de lo anterior, es un he-
cho que nadie ha sido privado de su libertad por estos hechos,
tema del que se hablard en los siguientes pdrrafos. El autor de este
anexo advierte al lector que Griffin, Hirschey y Kelly (2011) utili-
zan 22 empresas con 4y eventos relevantes que se refieren a los
anuncios de utilidades, y Valles (2012) analiza 75 emisoras con
412 eventos relevantes que incluyen adquisiciones, desinversiones
del capital y cambios en la estructura de capital. ¢Serd que los
anuncios de utilidades contienen mds informacién que los otros
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eventos relevantes? El autor de este anexo no conoce trabajos de
investigacién del caso mexicano que se hayan realizado con las re-
glas actuales que provienen de la reforma de la ley del mercado de
valores de 2014.

La periodista Michelle F. Davis publicé un articulo en inglés
en la revista Bloomberg Businessweek en marzo de 2018 y el siguiente
mes fue traducido al espafiol en la versién de la misma revista pu-
blicada en México. La tnica diferencia entre las dos versiones es
el titulo. En el articulo en inglés «El paraiso de la informacién pri-
vilegiada: Donde nadie va a la cdrcel». En la edicién en espafol es
«¢En serio nadie vio nada grave en la cNBv?». Es claro que los di-
sefiadores de la revista en México trataron de ser politicamente
correctos con las autoridades mexicanas, aunque al final del dia
el contenido es el mismo de la versién inglesa. Se trata de un re-
portaje periodistico que se basa en algunas referencias académi-
cas y entrevistas. Incluye a Bhattacharya et al. (2000) y a Griffin,
Hirschey y Kelly (2011) pero no contempla a Valles (2012). En re-
lacién con los entrevistados algunos se identifican con nombre y
apellidos y otros no. Por lo mismo, el autor de este anexo lo con-
sidera sesgado en cuanto a que no presenta la evidencia mixta que
existe en la primera década del siglo xx1 y es muy dificil hacer
conclusiones con fuentes que no son reveladas. En la parte inicial
del reportaje expresa que:

El uso de informacion privilegiada es moneda covriente
en el mercado accionario mexicano de 400 mil millones de
dolaves y casi todos lo saben. Al igual que en Estados
Unidos, en México esta prictica es ilegal. El vegulador
financiero ha publicado sanciones desde 2008 y solamente
28 personas han sido castigadas por ello en el pais desde
entonces, ninguno ha pavado en prision y las multas
suman apenas alvededor de 6o mil délaves por persona.
(Davis, 2018, p. 41)
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Hace una comparacién con lo que pasa en Brasil y Chile en
donde en el primer caso ya hay cuando menos un caso de un in-
fractor en prisién y en el segundo en donde las multas impuestas
a un solo empresario representan el doble de lo que México ha
sancionado en toda su historia. Menciona cerca de diez casos
mexicanos en los que la actividad bursdtil es inusual, aunque
aclara que esto no es evidencia suficiente del uso de informacién
privilegiada u otra ilegalidad.

En la parte final del articulo habla de la opinién de José Be-
rrueta, socio de Ritch Mueller en la Ciudad de México, y agrega
que «quienes estdn a cargo de la vigilancia de la cNBv se quejan,
en privado, de que no tienen las herramientas necesarias o sufi-
cientes empleados para monitorear adecuadamente el mercado
mexicano, de acuerdo con una persona presente en esas conver-
saciones» (Davis, 2018, p.44). De acuerdo con el autor de este ane-
x0, lo anterior no puede ser considerado como una conclusion,
sino como una hipétesis para poder explicar el hecho de que nin-
gun infractor en México ha terminado en prisién.

El informe anual de la cNBv correspondiente a 2019 reporta
que supervisa a 4,876 entidades agrupadas en 71 figuras juridicas
con 1,404 servidores publicos. Si se toma como base lo menciona-
do enla seccién anterior en donde se expresa que el FmI estima en
un poco menos del 8% el total de empleados de la cNBv que estdn
asignados al mercado de valores, se obtiene que son 112 los fun-
cionarios publicos que siguen este proceso. Si se toman como
base las 35 casas de bolsa o las 142 emisoras de acciones delas dos
bolsas de valores, el nimero de personas parece adecuado, siem-
pre y cuando tenga el equipo y la tecnologia apropiada. Si se to-
man como base las 947,850 cuentas o contratos de intermedia-
cién bursatil, 1a situacion cambia radicalmente. El informe anual
también menciona que se aplicaron 869 sanciones en total por un
monto superior a 207 millones de pesos. En lo correspondiente al
sector bursatil, se sancionaron y amonestaron 33 conductas de
casas de bolsa, 13 de emisoras y 65 de personas fisicas que en to-
tal sumaron cerca de 39 millones de pesos.
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Es claro que la historia de la cNBv muestra una mayor activi-
dad de amonestaciones y sanciones administrativas, y también es
evidente que la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico (sHcP)
no ha ejercido accién penal alguna contra los que probablemente
han usado informacién privilegiada. Se aclara que de acuerdo con
el articulo 388 de la Ley del Mercado de Valores, en términos ge-
nerales, estos delitos se persiguen tinicamente por la SHCP, previa
opinién de la cNBv. Podria existir el caso de que la cNBv haya
emitido opiniones positivas para ejercer accién penal, pero que la
sHcP no haya querido perseguir la accién penal por diversas ra-
zones. En este sentido, es importante resaltar que el actual presi-
dente de México (2018-2024) Andrés Manuel Lopez Obrador pre-
sentd en el Palacio Nacional un plan de impulso al sector
financiero el 8 de enero de 2019 en donde expresé su intencién de
que «haya un auténtico Estado de derecho, no la simulacién
de que laley se respeta en la forma para violarse en el fondo». Esto
se combina con la nueva Ley Federal de Austeridad Republicana
publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 8 de octubre de 2019
que afecta de manera importante a la cNBv ya que establece en su
articulo 24 que los servidores publicos de los altos mandos que
por cualquier motivo se separen de su cargo, no podrdn ocupar
puestos en empresas que hayan supervisado, regulado o respec-
to de las cuales hayan tenido informacidn privilegiada en el ejer-
cicio de su cargo publico, salvo que hubiesen transcurrido al me-
nos diez afios. Se verd si durante esta administracién la intencién
de aplicar realmente la ley se puede combinar con menores incen-
tivos al personal de la cNBv y la disposicidn politica de la sHCP.

JRegreso a lo basico?

Tanto en el capitulo tnico como en el «Primer camino» se hablé
de manera intermitente de las finanzas descriptivas como el ca-
mino de la encrucijada preferido por los practicantes del medio
empresarial y financiero. En este apartado se han dado a conocer
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mds detalles de esta opcién y se ha agregado que también es apo-
yado por un pequefio grupo de economistas e investigadores re-
lacionados con la economia institucional, en donde las reglas for-
males e informales son vitales para poder entender el
comportamiento de los inversionistas, intermediarios, integran-
tes de las bolsas de valores, asi como de los reguladores.

Se trata de un regreso parcial a lo basico, en el sentido de que
toma una parte del método de la «sabiduria convencional» preva-
leciente en la primera mitad del siglo xx. Sin embargo, reconoce
que se estd operando en un entorno muy diferente al de aquella
época y que existen nuevos jugadores y leyes diferentes. Es as{
como hoy predominan las negociaciones electrénicas y se han de-
jado atrds las operaciones de viva voz y el registro manual de las
operaciones. También prevalece el hecho de que, actualmente, la
mayoria de los ganadores en los mercados accionarios son los
que actuan mucho mas rdpido, aprovechando las diferencias de
precios temporales en diferentes plataformas de negociacién, y
no necesariamente los que tienen mejor informacién.

Esimportante mencionar que lo unico constante es el cambio
para el caso de la actualizacién de las leyes bursatiles, su aplica-
ciény régimen tributario. A este respecto las amplias y profundas
modificaciones realizadas a las leyes mexicanas en 2014 forman
labase actual delareglamentacién y operacién del sistema finan-
ciero. Es aqui donde prdcticamente surge una nueva ley del mer-
cado de valores y se expide la ley para regular las agrupaciones
financieras, en cuya estructura trabajan una gran cantidad de ca-
sas de bolsa (intermediarios) que operan una parte importante
de las negociaciones. El régimen tributario también cambié en
2014. Las ganancias de capital obtenidas por los inversionistas
en la Bolsa Mexicana de Valores dejaron de estar exentas y se les
impuso una tasa de impuesto sobre la renta del 10%. En este re-
sultado influyd la venta del grupo Banamex-Accival a Citigroup en
2001 en donde los duefios mexicanos de la primera empresa no
tuvieron que pagar impuesto sobre la renta alguno y, al mismo
tiempo, habian recibido ayuda del fondo bancario de proteccién
al ahorro del Gobierno federal. Es asi como en 2002 y 2007 se em-
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pezaron a poner mayores requisitos paralograr la exencién, hasta
su eliminacién en 2014. También en el caso de los dividendos en
efectivo que pagan las empresas cotizadas en bolsa alas personas
fisicas, la reforma fiscal de 2014 aumentd una tasa del 10% que
retiene y entera la casa de bolsa, y el receptor tiene que sumarlo a
sus otros ingresos,y dependiendo de cada caso, puede llegar has-
ta una tasa progresiva del 35%.

En el primer y tnico capitulo se hablé de que Frank H. Knight
(1921) ponia en un extremo a los economistas matematicos y los
tedricos puros (deductivos) y en otro a los que abogan por una
ciencia completamente descriptiva (inductivos),y entre estos dos
puntos colocaba a todas las demds corrientes de opinién, para
ubicarse en la mitad de estas. Argumentaba que la diferencia en-
tre riesgo e incertidumbre se debia a que el primero se podia medir
y la segunda era de un tipo no cuantificable. También se mencioné
a Kay y King (2020), quienes engloban los conceptos de riesgo e
incertidumbre desarrollados por Knight en un solo componente de
incertidumbre, que tiene dos vertientes: una parte que tiene so-
lucién (resoluble) que llaman incertidumbre resoluble, y otra
parte que no se puede resolver (irresoluble) que denominan in-
certidumbre radical. Con estos elementos, opinan que la econo-
mia deberia ser mds conocimiento practico que tedrico,y que hay
formas de tomar decisiones mds alld de los niumeros, para lo cual
es necesario usar narrativas.

Aunque la gran mayoria de los economistas de la academia
argumentan que la incertidumbre no se puede medir o no tiene re-
solucién alguna, existen unos pocos que han realizado esfuerzos
con los practicos para encontrar una forma indirecta para evaluar
su intensidad. Tal es el caso del profesor Nicholas Bloom de la
Universidad de Stanford, que junto con Hites Ahir y Davide Fur-
ceri, economistas del M1, han desarrollado el Indice de Incertidum-
bre Global (wul por sus siglas en inglés). Este indice es construido
con mineria de texto de los reportes pais que la compafiia Econo-
mist Intelligent Unit (E1U) produce de manera trimestral y vende
mediante suscripciones anuales que rondan los mil délares por
pais. Su base de datos inicié en la década de 1950 e incluyé 143
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paises, tanto desarrollados como en desarrollo, alrededor del
mundo. La metodologfa que usan es contar el numero de veces
que la palabra incertidumbre, o sus variantes (incierto), son men-
cionados en cada reporte trimestral, y obtienen la frecuencia con
que se menciona en relacién con el numero total de palabras de
cada documento (normalizado). La escala de las frecuencias nor-
malizadas es multiplicada por mil, en donde un nimero mayor
significa mayor incertidumbre y viceversa.

Ahir, Bloom y Furceri (2019) han publicado un documento
de trabajo en el que detallan el indice y adicionalmente mantie-
nen la pdgina electrénica www.worlduncertaintyindex.com
paraactualizar suinformaciény sus resultados, portal que es de
acceso gratuito. La base de datos de los 143 paises es agregada
para obtener el indice de incertidumbre global, cuya grafica histori-
camuestra el punto mds alto durante el gran confinamiento de-
rivado del covip-19 en el primer trimestre de 2020. Desde en-
tonces el indice ha descendido significativamente hasta el
primer trimestre de 2021. Los resultados de estos autores mues-
tran que el nivel promedio de incertidumbre de las economias
con ingresos bajos es mayor que la de los paises desarrollados.
También encuentran que incrementos en el indice anticipan ba-
jas significativas en el producto interno bruto.

El pico mds alto del {ndice global no necesariamente coincide
con el pico histdrico de laincertidumbre de cada uno de los paises
en lo individual. Es asf como el pico mds alto del agregado mun-
dial estd ubicado en el primer trimestre de 2020, pero para el caso
de México el pico del covip-19 es menor del obtenido en el cuarto
trimestre de 2018. Se le aclara al lector que el reporte pais de Eru
usa un formato Unico e incluye factores econémicos y politicos.
¢Serd que los aspectos politicos crean mds incertidumbre que los
factores econémicos? Una forma de saberlo es ir a los reportes de
Meéxico e identificar las 12y 19 veces que se menciona la palabra
incertidumbre en los informes del primer trimestre de 2020y
cuarto trimestre de 2018, respectivamente, para saber si estan re-
lacionados con factores econdémicos o politicos. Sin embargo, me-
diante un rapido andlisis costo-beneficio, desde el punto de vista
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del autor de este anexo es mejor dejar las cosas como estdn, y ha-
cer la hipdtesis de que los 12 primeros son en su mayoria econé-
micos y los 19 tltimos son de cardcter politico. Los autores del in-
dice muestran que éste tiende a aumentar en las fechas cercanas
alas elecciones politicas de cada pais.

El autor de este anexo recomienda al lector usar los indices
individuales, regionales y globales de Ahir, Bloom y Furceri para
sus analisis y toma de decisiones. Es claro que proviene de una
fuente unica con tendencias liberales, pero hasta el momento
no parece existir una alternativa progresista con datos trimestra-
les para hacer mediciones de este tipo y realizar comparaciones
internacionales. También es un hecho que tiene una metodologia
transparente y es gratuita.

Para tener una mayor perspectiva del andlisis de la incertidum-
bremds alla del ambito de los economistas, se menciona el articulo
que Andy Stirling publicé en Nature en 2010 cuyo titulo se puede
traducir como «Hazlo complejo (dificil)», en contraposicién
al tradicional proverbio de hazlo simple o hazlo sencillo. Stirling
tiene una maestria en arqueologia y antropologia social, asi como
un doctorado en politicas de ciencia y tecnologia. Stirling (2010)
habla de que en cada caso particular se tiene o no un conocimien-
to tanto de los posibles resultados como sus probabilidades de
ocurrencia. Si uno posee un alto conocimiento de ambos, se tiene
una posicién de riesgo. En el otro extremo, si no se tiene un cono-
cimiento adecuado de ninguno de los dos, se ubica en un estado
de ignorancia, en donde no se sabe que no se sabe (incégnitas des-
conocidas). Un tercer camino se refiere a la incertidumbre en donde
el investigador no tiene problema en identificar los resultados
posibles, pero no puede asignar probabilidades a cada uno de
ellos. Finalmente, existen situaciones de ambigiiedad en las que,
por diversas razones, es muy problemdtico identificar los posibles
resultados.

Stirling (2010) da a conocer que dentro de cada uno de los
cuadrantes de la matriz en la que caben el riesgo, 1a incertidumbre,
la ambigiiedad y 1a ignorancia, existen métodos cuantitativos o cua-
litativos que se pueden usar. Para el caso del riesgo existen los
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modelos de optimizacién y el analisis costo-beneficio. Para la in-
certidumbre, sobresalen los andlisis de escenarios, de sensibili-
dadydeintervalos. En el caso de ambigiiedad menciona la delibe-
racién participativa, asi como los grupos de enfoque y disenso.
Paralas situaciones en las que predomina la ignorancia no se puede
hacer mucho mds que las decisiones que se tomen sean faciles
de revertir y se tenga flexibilidad en los compromisos legales y
financieros. Reconoce que existen presiones politicas para que
los investigadores traten todos los temas reducidos al cuadrante
deriesgo, pero que es necesario usar el conocimiento y aconsejar
de manera mds plural y hacer explicito las condiciones especifi-
cas en cada toma de decisiones. En resumen, se puede decir que
el mensaje de Stirling (2010) es que cuando el conocimiento es
incierto, los expertos o investigadores deberian de evitar la sim-
plificacién de sus consejos o recomendaciones.

En esta misma perspectiva Ian Scoones (2019) escribe un do-
cumento de trabajo que titula «¢Qué es la incertidumbre y por
qué tiene importancia?», en donde agrupa tres de las cuatro di-
mensiones descritas por Stirling (2010). Distingue entre riesgo e
incertidumbre, e incluye también a la ambigiiedad y la ignorancia.
Describe cinco formas diferentes para pensar la incertidumbre
desde la perspectiva social, politica, cultural, practica e individual,
y las examina en diferentes campos o dominios en los que sobre-
salen las finanzas, las infraestructuras, los brotes epidémicos y el
cambio climatico. Menciona que las dimensiones se refieren a es-
tados del conocimiento y no a los estados de la naturaleza; es de-
cir, reflejan puntos de vista desde diferentes perspectivas, pero no
son afirmaciones de cémo es el mundo. Concluye que es necesario
desarrollar una nueva forma de pensar en la que se debe de abra-
zar a la incertidumbre, lo que implica el aprovechamiento de los
conocimientos de las diversas areas y el rechazo de soluciones
singulares, por lo que se requiere de una red transdiciplinaria y
abierta.

Ian Scoones tiene una maestria en Administracién Ecoldgica
y un Ph. D. en Recursos Renovables. Junto con Andrew Stirling es
codirector del centro STEPS que estd alojado en la Universidad de
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Sussex, localizado cerca de la ciudad de Brighton en el Reino Uni-
do. El documento de trabajo de Scoones (2019) fue elaborado en
parte para sustentar el simposio que STEPs organizé en julio de
2019 para discutir el tema de la politica de la incertidumbre, que
genero la publicacién de un libro con el mismo titulo editado por
Ian Scoones y Andy Stirling en 2020. El tema y el libro son muy
oportunos ya que coinciden con el punto mds alto del Indice de
Incertidumbre Global (wur) de Ahir, Bloom y Furceri, menciona-
do en los pdrrafos anteriores de esta seccidén.

Para concluir, se reitera que lo mencionado en este camino es
el reflejo de que hay una tendencia a regresar sélo parcialmente a
lo bdsico con la alta incertidumbre que se esta viviendo en 2021
en el mundo. Sin embargo, tal y como lo dice el titulo de este libro,
éste es sélo uno de los cuatro caminos que puede tomar un inver-
sionista o una persona que desee entrar al interesante mundo fi-
nanciero. El lector tiene ahora elementos suficientes para resol-
ver, de manera individual, su encrucijada financiera.

Portales electrénicos complementarios

www.cnbv.org.mx
www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/LMv_090119.pdf
www.imf.org
www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/1993/summary
www.steps-centre.org/uncertainty/

SO o

www.worlduncertaintyindex.com
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La economia financiera no es ya la tinica que domina el estudio, in-
vestigacion y guia para invertir en los mercados accionarios y sus
derivados. Este libro narra, de la manera mas amigable posible, las
cuatro alternativas que tienen tanto los inversionistas que buscan
entrar en los mercados accionarios como los universitarios que de-
sean estudiar un posgrado en Finanzas. Aunque las decisiones son
personales, aqui podran encontrar elementos para esclarecer sus
dilemas.

La economia conductual y las neurofinanzas conforman también,
desde 2013, la corriente dominante. Ademas, existen otros tres gru-
pos minoritarios que ofrecen perspectivas muy interesantes. El pri-
mero utiliza el enfoque descriptivo usado por los practicantes de las
finanzas que se han apoyado en la nueva economia institucional y
en investigadores que reconocen que hay riesgos no cuantificables
que generan incertidumbre en la toma de decisiones. El segundo esta
constituido por economistas que se han asociado con informaticos
y fisicos para llevar a cabo simulaciones computacionales que per-
miten ir mas alla de los supuestos de racionalidad de los inversionis-
tas y del equilibrio del mercado de valores. Estudia las finanzas como
un sistema complejo que analiza la interaccién entre sus agentes
para llegar a describir la conducta emergente. Finalmente, algunos
fisicos que no desean mezclarse con «cientificos» sociales han crea-
do la econofisica en la que usan la fisica estadistica para explicar la
conducta macroscépica de los mercados de valores a través de un
razonamiento asintético, para lo cual emplean bases de datos cada
vez mas grandes.

Miguel Hakim Simén es doctor en Finanzas por la Universidad de Claremont, Cali-
fornia. Ha sido catedratico universitario, ejecutivo del sistema financiero mexicano y
consultor de organismos internacionales. Entre sus obras se encuentran The efficiency
of the mexican stock market (1992), Finanzas: vestidas por unos y alborotadas por otros
(2013), Finanzas pava el desarrollo de Meéxico (2017) y Muchas cuentas, pocos cuentos: el pis
de México y mas alld (2020).
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