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La presentacion de este libro es un honor que me produce una
enorme satisfaccion, pero también me impone un desafio. Satis-
faccion, porque se trata una valiosa aportacion del Dr. Miguel
Hakim Simoén, doctor en finanzas de larga y brillante trayectoria,
con quien tuve el privilegio de compartir trabajo en la Secretaria
General Iberoamericana. Desafio, porque el texto analiza la evolu-
ciondeunadelasramas de la economia que se ha desarrollado con
mayor dinamismo en los ultimos sesenta anos:la economia finan-
ciera, campo de conocimiento que es hoy el centro de una ampliae
interesante controversia cientifica, a raiz de la crisis que se desato
bruscamente en 2007.

El libro del Dr. Hakim Simon ofrece un analisis del desarrollo de
las finanzas que pone especial énfasis en las distintas teorias sobre
el tratamiento del riesgo. El lector atento apreciara de inmediato
la profundidad de los planteamientos que identifican cuidadosa-
mente las raices y supuestos de los modelos tedricos subyacentes
en las sucesivas aportaciones.

El libro describe la Teoria de la Utilidad Esperada, la Teoria de
Portafolios y sus extensiones, el Modelo de Precios para los Activos
de Capital, y la Teoria de Arbitraje de Precios. Con estas aportacio-
nes, la econémica financiera parecia haber dado pasos notables.
Sin embargo, las objeciones no tardaron en presentarse, mismas
que se exponen brillantemente en el libro del Dr. Hakim Simén.

Lasteorias criticas se agrupan en torno a dos ejes:ladificultad de
cuantificacion delosriesgosy el grado de racionalidad de los agen-
tes enlatoma de decisiones. Con respecto al primer eje, cabe recor-
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darladistincion de Frank Knight entre riesgo cuantificable e incer-
tidumbre -referida a aquellos acontecimientos cuya probabilidad
no puede ser conocida ni medida-y su certero comentario cuando
senala que los calculos probabilisticos utilizados en condiciones
de incertidumbre reflejan la tentacion de crear que tiene la mente
humana cuando se enfrenta a lo desconocido. Las criticas en torno
al segundo eje las inicia Herbert A. Simon, uno de los cientificos
mas respetados del siglo xx, cuando a mediados del siglo pasado
criticé el supuesto de la racionalidad perfecta de los seres huma-
nos en la toma de decisiones. Son los preludios de lo que se conoce
como Behavioral Finance, que el Dr. Hakim denomina «finanzas
conductuales». Esta concepcién de las finanzas analiza como los
fenéomenos psicologicos alteran el comportamiento financiero
de los agentes econdmicos. En tiempos de crisis, las decisiones en
situaciones de riesgo se hacen con base en consideraciones subje-
tivas del agente economico, que no trata de optimizar resultados,
sino de asegurarse un nivel de bienestar aceptable.

El autor va mucho mas alla y ahonda en el papel que desem-
pena el sistema nervioso de las personas en el proceso de toma de
decisiones financieras. Se adentra en las dimensiones afectivas
y cognitivas englobadas dentro de lo que hoy se conoce como las
neuro-finanzas.

En resumen, el libro expone y analiza con claridad y maestria
la vision de las finanzas de la elite del pensamiento econoémico,
psicologico, sociologico y biologico. Muchos de estos protagonis-
tas, tales como Markowitz, Sharpe, Simon, Allais y Kahneman, tie-
nenunreconocimiento universal,incluida la concesién del Premio
Nobel en Economia. Pero este libro tiene ademas otras cualidades
entre las que quisiera destacar dos: el respeto y la inteligencia con
que se evalua y cuestiona la aplicacion del paradigma dominante
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alos problemas actuales de las finanzas, y —no menos importante—
su utilidad para profesionales y estudiantes por la habilidad con
que elimina malezas conceptuales e identifica nuevos horizontes.

No puede ser sino un honor la presentacién de un libro sobre
asuntos tan trascendentes como los tratados aqui. Celebro que
el Dr. Hakim Simoén haya hecho publicos sus conocimientos y
experiencia.

Enrique V.Iglesias
Madrid, julio de 2013
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Introduccion

Hasta antes dela década de 1950,los encargados de ensenar finan-
zas enlas universidades eran los administradores de empresas, los
contadores o contables, y los que trabajaban en el sistema finan-
ciero. Su principal herramienta para dictar sus clases era la sabi-
duria convencional, conformada por la experiencia practica, la
costumbre y el sentido comun. Ensenaban que para invertir en
acciones se necesitaba llevar a cabo un analisis fundamental de
los estados financieros de la empresa, o que el valor de las acciones
se podia obtener descontando los dividendos esperados de la com-
pania. Recomendaban invertir en la acciéon que tuviera el mayor
rendimiento esperado. El riesgo no era incorporado en su analisis
de manera explicita y consistente, ya que eran incapaces de mode-
larlo y cuantificarlo, por lo que lo identificaban solamente con la
posibilidad de sufrir pérdidas significativas.

Las cosas cambiaron con los trabajos de Harry M. Markowitz y
muchos otros autores que son mencionados en este libro. Desde
entonces, los profesores de finanzas han sido los economistas,
quienes han utilizado supuestos relacionados con los inversionis-
tas y los mercados, para construir teorias normativas y descripti-
vas que tratan de explicar la realidad.

Los cursos de finanzas son hoy una parte fundamental de la
microeconomia. Micro viene del griego micro, que significa muy
pequeno, por lo que la microeconomia se encarga de estudiar
a cada uno de los agentes o actores econoémicos, entre los que se
encuentran los consumidores,los empresarios y los inversionistas.
Cada uno ellos toma decisiones que tratan de maximizar su utili-
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dad, considerando los precios de mercado como algo dado. Lo ante-
rior contrasta con la macroeconomia que estudia las cuestiones a
nivel agregado, proceso en el cual deduce como se mueven los pre-
ciosdel mercado.

Markowitz comenté en su conferencia Nobel y en una entre-
vista concedida a Peter L. Bernstein, que cuando presento su diser-
tacion en la Universidad de Chicago sobre la seleccion de portafo-
lios,uno delos miembros del jurado, Milton Friedman, le hizo pasar
un mal momento diciéndole que su trabajo no era matematica, no
eraeconomiay nisiquiera era administraciéon de negocios. Alfinal,
Markowitz recibié su Doctorado en Economia, pero Fridman tenia
razon, al menos en ese tiempo, porque con sus ideas naceria una
nueva disciplina que hoy forma parte de la microeconomia, cono-
cida con elnombre de economia financiera o finanzas neoclasicas.

Los microeconomistas han construido modelos sobrelatomade
decisiones basados en el concepto de racionalidad, en el que cada
uno de los agentes puede ordenar las preferencias de manera con-
sistente.En general, consideran que los mercados funcionan mejor
que los gobiernos en la asignacion de recursos, e incluso algunos
han llegado al extremo de considerar que funcionan de manera
perfecta y eficiente. Estos conceptos aplicados a las finanzas desa-
rrollaron una serie de teorias e hipotesis que han construido el
cuerpo de la economia financiera. Recibieron influencias de los
matematicos, los estadisticos y los fisicos. Aunque estos modelos
parecieron funcionar por algunas décadas, los ultimos estudios
han mostrado que los mercados tienen fallas y que las personas a
veces tomamos decisiones de manera inconsistente.

Hoy parece claro que para tomar decisiones, algunas veces usa-
mos procesos basados en la razon, y en muchas otras utilizamos
sistemas basados en la intuicion. En algunas ocasiones en las que
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predomina la incertidumbre, y en las que existe un gran numero
de sorpresas y ambiguiedades, no nos comportamos de acuerdo al
concepto de racionalidad usado por los economistas, lo cual tam-
poco quiere decir que seamos irracionales. Es decir, no siempre
somos racionales, en el sentido de usar la razon para tomar deci-
siones. La gran mayoria de las veces usamos reglas basadas en la
intuicion que funcionan bien aunque no sean loégicamente con-
sistentes o explicables. Es muy probable que la conducta irracio-
nal de los participantes importantes en los mercados de valores
pueda provocar que a estos ultimos se les considere también como
irracionales. Al respecto, vale la pena recordar el proverbio, que
algunos atribuyen a J. M. Keynes, que dice que los mercados pue-
den permanecer de manera irracional mucho mas tiempo del que
podemos permanecer solventes. Por esto, y por otras razones que
platicaremos en este libro, debemos tener cuidado al llevar a cabo
las decisiones financieras.

Porlo expuesto, considero que ha cambiado mucho el estudio de
la Teoria Financiera, sobre todo en los albores de este siglo, con las
investigaciones de psicologos, socidlogos y bidlogos, basadas mas
en las personas que en los otros ingredientes de las finanzas, han
mostrado las paradojas e ineficiencias de las finanzas neoclasi-
cas. De alli surgen las denominadas finanzas conductuales, que a
pesar de sunombre, se basan mas en los factores cognitivos. Inclu-
yen no solo las consideraciones psicologicas del inversionista, sino
también las de los limites que existen para llevar a cabo las opera-
ciones de arbitraje. Es decir, las finanzas conductuales establecen
limites tanto a nuestro comportamiento racional como a nuestras
posibilidades de llevar a cabo operaciones de arbitraje. Sobresale
la Teoria de la Perspectiva desarrollada por Amos Tversky y Daniel
Kahneman, este ultimo Premio Nobel de Economia en 2002.
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Enresumen, el estudio y la ensenianza de las finanzas inicié con
los que la «hacian» o ejecutaban en su trabajo diario, para después
pasar a manos de los economistas que desarrollaron las finanzas
neoclasicas, y ultimamente ha evolucionado por la psicologia que
ha propuesto las finanzas conductuales. En la actualidad, existen
esfuerzos incipientes para conciliarla economia financiera conlas
finanzas conductuales (hipétesis del mercado adaptable), y tam-
bién hay grupos de trabajo de neurocientificos, psicélogos y econo-
mistas quetratandeexplicarmejorlarealidad (neuroeconomia).El
lector podra ahora comprender el titulo de este libro: mostrar como
las finanzas han sido vestidas por los economistas, y alborotadas
por los psicélogos y los bidlogos, coloquialmente hablando. Asi es
como se encuentran enla actualidad: «vestidas y alborotadas».

Dado que los «hacedores» de las operaciones financieras han
quedadofueradesuestudioyensenanza,almenosporelmomento,
es importante mencionar cual es la relacion entre los investigado-
res y los practicos de las finanzas. En mi opinién, la conexioén entre
los académicos y los que trabajan en el sistema financiero no ha
sido muy buena en las ultimas décadas. Estos ultimos solo han uti-
lizadolasteorias desarrolladas por los primeros enlos casos en que
pueden servir de base para aconsejar a clientes o disenar estrate-
gias de inversion. Es muy comun leer que muchas veces los inves-
tigadores de Estados Unidos de América asistian a presentar sus
modelos a la gente de Wall Street y eran recibidos con la broma
de «si ustedes son tan listos, cdmo es que no son ricos». También
se cuenta que los académicos contestaban con otro dicho relacio-
nado que decia «si ustedes son tan ricos, como es que son tan ton-
tos». Al respecto, vale la pena recordar lo que J. M. Keynes escribio6
enlaultima pagina de su Teoria General de la Ocupacion, el Interés,
y el Dinero (1936): «los hombre practicos, que se creen exentos por
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completo de cualquier influencia intelectual, son generalmente
esclavos de algun economista difunto».

Este libro hace un recorrido historico de los economistas, los
matematicos, los fisicos, los psicologos y los bidlogos, muertos y
vivos, que han dejado su influencia intelectual como herencia
tanto para los hombres practicos como para los que no lo somos
tanto. Estoy casi seguro que su lectura no lo hara mas rico, pero
espero que cuando menos no lo haga mas pobre, y despierte su
interés en este tema. Consta de cinco partes, de las cuales la pri-
mera y la ultima fueron escritas con el menor numero de tecni-
cismos posibles, con el objeto de facilitar al maximo su lectura o
estudio. Las secciones intermedias constan de un mayor grado de
complejidad sinllegar a un nivel muy alto.Lo anterior se relaciona
con lo que esta escrito en los articulos originales, muchos de los
cuales estan basados fundamentalmente enlas matematicas y en
la estadistica.

Es asi como el primer capitulo define de varias formas eso que
llamamos finanzas, describiendo las operaciones en las que inter-
cambiamos unas formas de dinero, o de activos financieros, por
otras.Las personas, el dinero, el tiempo y el riesgo o incertidumbre
son los cuatro ingredientes necesarios para el estudio y funciona-
miento de las finanzas. Es decir, existe un sujeto que toma la deci-
siény una serie de metas u objetos de la decision que estan relacio-
nados con el dineroy el tiempo, e involucran un determinado nivel
deriesgo.

En el capitulo 2 detallo los principales supuestos que realiza-
mos en relacion al sujeto de las finanzas, mismos que tienen que
ver conla busqueda del interés propio,la maximizacién del valor o
de la utilidad esperada y el actuar de manera racional. En relaciéon
a los objetos de las decisiones, distinguimos entre precios, rendi-
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mientos y tasas de rendimientos. Exploramos si cada uno de estos
se comportade maneraindependientey si puede considerarse que
provienen de la misma distribucién de probabilidad. Por facilidad,
la distribucién normal ha sido una de la mas usadas en el estudio
de los precios de los activos con riesgo.

El capitulo 3 pone juntos los supuestos, tanto del sujeto como del
objeto de las decisiones financieras, para elaborar las principales
teorias normativas que nos dicen como nos deberiamos compor-
tar. Inicio con la Teoria de Portafolios que nos ayudo a cuantificar
el riesgo. Continuo con el desarrollo del Modelo de Precios de Acti-
vos de Capital, que a través del equilibrio del mercado logra cuan-
tificar el precio individual de los activos con riesgo. Separa el riesgo
totalde un activo en aquella parte que se mueve con el mercado, de
aquella que es particular a dicho activo. Se presenta, también, un
modelo alternativo denominado Teoria del Arbitraje de Precios que
afirma que hay mas de unfactor comun que afecta alos activos con
riesgo, dejando ver que los mismos estan relacionados con cam-
bios no esperados de las principales variables macroeconémicas.

El capitulo 4 detalla aquellas teorias que tratan de describir lo
que sucede en la practica cotidiana de las finanzas. Inicia con algu-
nos detalles de las principales anomalias de mercado y de las cri-
ticas de los supuestos, asi como de las paradojas de los modelos
normativos. Habla de las finanzas conductuales que incluyen las
consideraciones psicologicas del inversionista y de los limites que
existen para llevar a cabo las operaciones de arbitraje. Detalla la
Teoria de la Perspectiva desarrollada por Kahneman y Tversky,que
supone quelas utilidades no son asignadas alas posiciones finales,
y que las ponderaciones de las decisiones no coinciden con las pro-
babilidades, tal como lo establece la Teoria de la Utilidad Subjetiva.
Consideran que los objetos de la decision son prospectos presenta-
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dos en términos de pérdidas y ganancias, y que las evaluaciones se
hacen en dos partes: una de presentacion y otra de evaluacion.

El capitulo final describe la hipotesis del mercado adaptable que
usa los principios de la evolucion bioloégica con el objeto de con-
ciliar, al menos de manera cualitativa, las finanzas conductua-
les con las neoclasicas. También pasa revista a la nueva actividad
interdisciplinaria, que se ha denominado neuroeconomia, la cual
usa novedosas técnicas de medicion del sistema nervioso para
entender mejor como es que tomamos las decisiones financieras.
Finalmente, no podia dejar de hablar de la crisis financiera mun-
dial, denominada «la gran recesién», que ha puesto en tela de jui-
cio a muchos de los modelos de la economia financiera. Doy algu-
nas explicaciones de por qué la gran mayoria de los profesores de
finanzas fallaron en anticiparla. Concluyo tratando de ver hacia
donde va el estudio de las finanzas, mediante un analisis de los
diferentes interesados, y de las decisiones financieras de los acto-
res econémicos, tanto a nivel nacional como internacional.

Aunque este libro fue escrito entre 2010 y 2013, 1a idea original
fue gestada hace mas de quince anos cuando impartia clases uni-
versitarias de Teoria Financiera. Considero que esta primera edi-
ciéon ofrece una vision integral para el estudio de esta joven dis-
ciplina. Reitero la palabra integral, ya que la mayoria de los libros
de texto usados da detalladas exposiciones de la economia finan-
ciera o de las finanzas neoclasicas, pero practicamente deja fuera
todolorelacionado conlasfinanzas conductuales. Ademas,las dis-
tintas teorias que componen estas ultimas y la neuroeconomia se
encuentran dispersas en revistas, tanto del area psicolégica como
del campo de las neurociencias. Creo tener la ventaja de poder dar
el mismo valor a las finanzas neoclasicas como a las finanzas con-
ductuales, ya que aunque estudié con los economistas y me casé
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con una psicologa, no soy ni de uno ni del otro bando. Soy solo un
administrador y un contador, lo cual seguramente no es comple-
tamente aceptado ni por unos ni por otros. Finalmente, consciente
dela graninfluencia que hatenidolaliteratura estadounidense en
las finanzas, he tratado de hacer un equilibrio describiendo accio-
nes de otros paises.
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Eso que llamamos finanzas

En las tres décadas en las que estudié, ejerci y ensefié finan-

zas, me di cuenta de que la gran mayoria de los libros de

texto o no contienen una definicién de 1la misma, o la expre-
san de manera muy vaga, o de forma tan técnica que es dificil
entenderla. Por lo anterior, he decidido dedicar un capitulo
completo a explicar eso que llamamos «finanzas», cuyo ori-
gen se remonta a lo que técnicamente se conoce como «economia

financiera».

Debido a que las finanzas tienen que ver con dinero y con otros
activos financieros de las distintas unidades econémicas, se habla
de ellos desde varios angulos. Se estudia su perspectiva historica,
su parte popular y su parte técnica, distinguiendo entre economia
monetaria y economia financiera. En este primer capitulo, se trata
de definir esta disciplina con ejemplos delo que sucede en México.

Se considera que la verdadera contribucion de este capituloesla
de proveer de tres definiciones sobre qué son las finanzas. Al prin-
cipio del mismo, hago una primera aproximacién muy general,
después doy una de caracter intermedio y al final lo complemento
con otro enfoque un poco mas técnico.
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Las finanzas se hacen con dinero
y, casi siempre, por dinero

La palabra finanzas se deriva del latin finis que significa saldar o
concluir. Es decir, tiene su origen en la finiquitacién de una opera-
cion o de unatransaccion entre personas. Enla actualidad, los con-
venios de compray venta de bienes y servicios se acaban, se termi-
nan o se saldan mediante dinero. Por lo anterior, dedico una parte
importante de este capitulo atodolorelacionado con el dinero.

Con el objeto de ponerle un marco de referencia a lo que estu-
dianlasfinanzas, he decididorecurrir tanto alo que dicen los diver-
sos diccionarios, asi como a las respuestas de un cuestionario que
apliqué a un grupo de amigos. Independientemente de que existe
una gran variedad de interpretaciones y de opiniones, en la gran
mayoria de las veces a las finanzas las relacionaron con el dinero
y con los asuntos monetarios. La mayoria de las personas no siem-
pre tiene larazon, pero en este caso, creo que esta muy cerca de ello,
en el sentido de que las finanzas se refieren al dinero en todos los
aspectos.

El dinero lo podemos estudiar desde varias facetas. Una de
ellas es su perspectiva historica, para lo cual la siguiente seccion
nos ofrece un breve panorama, complementado con mas detalles
que se presentan en el anexo 1.1. Otra tiene que ver con las distin-
tasformas que puede tomar,y sus definiciones técnicas correspon-
dientes. Este ultimo angulo solo se desarrolla parcialmente aqui,
pero se tratara con mucho mas detalle en la secciéon denominada
Dineroy economistas.
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La tercera faceta representa la posicion tradicional de la eco-
nomia que coloca al dinero como el facilitador de las operaciones
comerciales, es decir, en negociaciones en las que aparecen de un
lado bienes y servicios y del otro el dinero. Asi, en una transaccion
de compra, se reciben bienes y/o servicios y se eroga dinero o se
obtiene algun tipo de deuda; en una de venta, se recibe dinero u
otro activo financiero, y se entregan bienes o se prestan servicios.

fig.1.1 OPERACIONES COMERCIALES

Después daré otras definiciones de lo que son las finanzas,

pero por el momento podemos decir que se dedican a estudiar

aquellas operaciones entre personas, en las que el dinero apa-
rece en ambos lados de las mismas. Este tipo de intercambios
son operaciones financieras y se distinguen solo parcialmente

de las comerciales.

Las finanzas no podrian existir en una economia en la que solo
hubiera una forma de dinero, ya que si fueran solo monedas, no
tendria sentido, en la mayoria de los casos, que las personas rea-
lizaran operaciones para cambiarlas unas por otras. Pero como
veremos después, en las economias modernas el dinero esta repre-
sentado por monedas, billetes, cuentas de cheques, bonos del
gobierno, deuda de las empresas, acciones, fondos de inversion y
muchos otros instrumentos. Por lo anterior, podemos decir que las
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finanzas estudian las operaciones en las que las personas inter-
cambian unas formas de dinero por otras; a lo que hay que agre-
gar otros dos componentes fundamentales que son el tiempo y la
incertidumbre.

fig1.2 OPERACIONES FINANCIERAS

— —
Ivent
’ ’m

Muchas de las decisiones de las personas con respecto al dinero
estan relacionadas con el tiempo. Es el caso de los préstamos
de dinero, o de los intercambios de «dinero hoy, por dinero en el
futuro». Cuando una persona decide prestarle al gobierno a través
dela compra de un bono de la tesoreria, esta negociando recibir su
capital masunrendimiento determinado al final de un periodo.En
muchos delos paises occidentales,los gobiernos emiten bonos que
tienen vencimientos desde un mes hasta treinta anos. En el fondo,
lo que se debe entender es que cada una de las formas de dinero
tiene una tasa de rendimiento que depende de muchos factores,
uno de los cuales es el tiempo. En condiciones normales, se espe-
raria que entre mayor fuera el plazo de vencimiento de los bonos
de la tesoreria, mayor deberia de ser la tasa de rendimiento que el
gobierno ofrece a sus acreedores.

En todos los casos, el dinero que se espera recibir en el futuro
tiene cierto grado de incertidumbre, concepto que representa el
cuarto pilar fundamental de las finanzas. La forma mas facil de
definirla es como la falta de certidumbre, que equivale a decir, que
el presente es conocido, pero el futuro no.
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Frank H. Knight (1885-1972) en su libro Riesgo, Incertidumbre
¥ Beneficio (1921), no solo introdujo el concepto de ganancia como
recompensa por la asuncion de riesgos, sino que fue el primero en
distinguir entre situaciones de riesgo e incertidumbre. En el pri-
mer caso, las personas pueden identificar todos los posibles esce-
narios que resultarian de tomar una decision (estados del mundo).
Ademas, conocen las posibilidades de cada resultado factible, y se
puede asignar objetivamente una distribucion de probabilidad
completa, con lo que se toma una decision de acuerdo a la misma
y a las preferencias individuales. En este caso, las personas saben
que estan tomando un riesgo que han tratado de medir friamente.
Una gran cantidad de casos dentro de las finanzas puede ser con-
siderada riesgosa, ya que es factible asignar probabilidades de
manera objetiva alasdistintas opciones.Eltema delriesgo es parte
fundamental de las finanzas, porlo que sera desarrollado alolargo
dellibro.

fig1.3 LAS FINANZAS

ersonas / '\ incertidumbre/
\ L1 /

Si los individuos no pueden realizar todo el ejercicio anterior-
mente descrito, se dicen que toman decisiones bajo condiciones de
incertidumbre. Las personas pueden aun listarlos posibles escena-
rios y cuantificar los resultados factibles, pero desconocen objeti-
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vamente las probabilidades, por lo que las tienen que asignar de
manera subjetiva. En este caso no puede haber una sola regla que
tengavalidez para todoslos individuos, pero existe una serie de cri-
terios que se pueden utilizar.

Las principales reglas de decision que usamos en casos de incer-
tidumbre son:

1 Escoger el maximo de los minimos de cada alternativa, co-
nocida como la regla maximin, o la regla del pesimista.

2 Seleccionar con base en el maximo de los maximos de cada
alternativa, criterio denominado maximax, o regla del opti-
mista.

3 La opini6én de Hurcwitz, que usa un promedio ponderado de
los valores minimo y maximo de cada alternativa.

4 El criterio de Bayes (Laplace) que asigna a cada posible valor
la misma probabilidad y elige el de mayor valor esperado.

Siellectortieneinterés en explorar estosy otros criterios en con-
diciones de incertidumbre, puede consultar el libro Teoria Econo-
mica y Analisis de Operaciones, de William J. Baumol.

Hecha la aclaracién anterior entre riesgo e incertidumbre,
se debe mencionar que en la gran mayoria de los casos de
este libro usaremos los términos de incertidumbre y riesgo
como sinénimos. Una de las excepciones se dara en el capitu-
lo 4 con la denominada paradoja de Ellsberg, y otra cuando
se detalle la Teoria de la Perspectiva Acumulada. Ademas,

en el capitulo 5 se explica la distincién que hace Richard

Zeckhauser entre los conceptos de riesgo, incertidumbre e
ignorancia.




Peter L. Bernstein (1919-2009), uno de los mejores historia-
dores financieros, en la introduccién de su libro Contra los dioses
(1996), nos ofrece una sobresaliente historia del riesgo y nos dice:

{{laidea revolucionaria que define la frontera entre los tiem-
pos modernos y el pasado es el dominio del riesgo; la nocion
de que el futuro es mas que el deseo de los dioses y de que el
hombre y la mujer no son pasivos ante la naturaleza. Hasta
que los seres humanos descubrieron como cruzar esa fron-
tera, el futuro era un espejo del pasado o el oscuro dominio de
los oraculos y adivinos que tenian el monopolio del conoci-
miento anticipado de los hechos. »)

Una vez que hemos mencionado los cuatro ingredientes fun-
damentales de las finanzas: las personas, el dinero, el tiempo y
el riesgo o incertidumbre, se esboza una primera aproximacion
acerca de su campo de estudio. Hay algunos autores que conside-
ran que las finanzas también incluyen un quinto elemento que
es el arbitraje. El arbitraje se refiere al hecho de que las personas
puedan comprar un instrumento financiero en un mercado a un
costo determinado y, simultaneamente, venderlo en otro a un pre-
ciomas alto, obteniendo una utilidad libre de riesgo. Pero, asi como
la Teoria Financiera se puede instrumentar mediante la oferta, la
demanday el equilibrio de las mismas, también se puede basar en
la ausencia de arbitraje.

Como veremos en el tercer capitulo, los modelos de equilibrio
y los modelos de arbitraje son dos enfoques para estudiar la Teo-
ria Financiera, cuyo objetivo primordial consiste en valuar flu-
jos inciertos de efectivo, o de manera equivalente, en determinar
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el precio de los activos con riesgo. Para ello, podemos usar el enfo-
que tradicional de equilibrio de la oferta y la demanda de los acti-
vos conriesgo,o el del arbitraje. En el primer caso, la oferta de activos
financieros, en un momento dado de tiempo, casi siempre se consi-
dera fija, se supone un mercado con mucha competencia, y por el
lado dela demanda siempre nos preguntamos cuantos comprado-
res hay,qué tan importantes son, y cuales son sus expectativas, sus
gustos, sus preferencias y sus necesidades. Al final,como resultado
de la interaccién de la oferta y la demanda, tendremos un precio de
equilibrio.Elenfoque del arbitraje considera que el activo financiero,
olosflujosinciertos de efectivo,no son otra cosa que la sumade sus
componentes. Compara la suma de los precios de los componen-
tes coneldelactivo,y sihay diferencia alguna, trata de beneficiarse
de la misma en operaciones que denominamos de arbitraje. Este
meétodo va directo al punto de las cosas, y no trata de desarrollar
una Teoria General del Valor. Por todo lo anterior, se considera que
el arbitraje no es parte de los ingredientes de las finanzas, sino que
esunametodologia de estudio.

Después de todo lo anterior, podemos decir que las finan-
zas estudian la manera en que los individuos distribuyen,

asignan o usan, en un momento dado y a través del tiempo,

las diferentes formas de dinero, tomando en consideracién el
riesgo o la incertidumbre de sus decisiones.

La base de la Teoria Financiera es la economia financiera antes
denominada moderna y hoy llamada tradicional o neoclasica. Fue
iniciada en la década de los cincuenta por Harry M. Markowitz
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(1927- ), quien desarrollé la Teoria de Portafolios, en la que pro-
pone que los inversionistas seleccionen portafolios (conjunto de
valores) con base en la relacién entre riesgo y rendimiento. Mide
el riesgo del portafolio con la varianza o desviacion estandar de
los rendimientos, y utiliza la media del portafolio para calcular la
ganancia esperada. Como, normalmente, el riesgo es algo que los
inversionistas buscan evitar y el rendimiento esperado es algo
que quieren aumentar, plantea el problema de seleccién como un
algoritmo que demanda maximizar la ganancia esperada dado
un nivel determinado de riesgo, lo que es equivalente a minimi-
zar el riesgo dado un nivel de rendimiento esperado. Lo anterior da
como resultado los denominados «portafolios eficientes», que son
los que deberian de seleccionar los inversionistas racionales. En el
siguiente capitulo hablaremos de lo que los economistas llaman
comportamiento racional en condiciones de incertidumbre, y en
el capitulo 3 describiremos con mas detalle la Teoria de Portafolios
por laque Markowitz obtuvo en199o el Premio Nobel de Economia.

Aunque mencionaré a muchas personas que han ganado el Premio
Nobel de Economia, el nombre del galarddén no es completamente
correcto. Como casi todos sabemos, el Premio Nobel es un recono-
cimiento internacional administrado por la Fundacién Nobel con
sede en Estocolmo, Suecia. Desde 1901, se otorga a las perso-
nas que han sobresalido en el ejercicio de la fisica, quimica,
medicina, literatura y uno mas por la paz. En 1968, el Banco

Central Sueco (Sveriges Riksbank) establecié un premio para la

ciencia econdémica en memoria de Alfred Nobel, el fundador de los
premios Nobel. Por lo anterior, la distincién para la economia
no es estrictamente un premio Nobel, sino un reconocimiento del
Banco Central sueco a la ciencia econémica en memoria del Sr.
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Nobel. A pesar de estar consciente de esta diferencia, se usaran

ambos como sindénimos.

Como lomencioné al principio, he tenidola oportunidad no solode
estudiar las finanzas, sino de practicarlas por varios anos. En una
época, manejaba las cuentas de varios clientes que invertian en el
mercado accionario mexicano.La gran mayoria lo hacia para obte-
ner el mayor rendimiento posible, dado un nivel de riesgo. Pero
algunos tenian otras razones. Recuerdo a una viuda de edad avan-
zada que habia heredado una buena cantidad de activos. Siempre
me pedialarecomendacion parainvertir en unaaccién que tuviera
volatilidad, y compraba volumenes relativamente pequenos. El
mismo dia de la compra selos platicaba a sus amigas y las invitaba
a hacer lo mismo. Después de varios meses, al realizar una evalua-
cién de las ganancias o pérdidas de capital, me confesaba que el
resultado para ella no era tan importante, ya que la razén funda-
mental de invertir era la posibilidad de que sus amigas le hablaran
de manera frecuente, es decir, era una forma de no quedarse sola
en este mundo, era una forma de socializar. Por lo mismao, el titulo
de esta seccion describe que las finanzas se hacen con dinero, y casi
siempre por dinero. Queda claro que no todos los inversionistas
aplicanlateoria de Markowitz. Como esta seriora que no mantenia
portafolio alguno de acciones,sino unasolaalavez,yademasnolo
hacia por maximizar surendimiento.
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Muy breve historia del dinero

Como bien lo dijo nuestro gran escritor, diplomatico y Pre-
mio Nobel de Literatura (1990), Octavio Paz (1914-1998),
cuando desarrollaba la idea de una comunidad de naciones de
América del Norte: «No es fdcil olvidar el pasado. Tampoco
es sano tenerlo siempre presente. Es indispensable remover
estas obstrucciones psicolbégicas, si se quiere examinar con
razonable imparcialidad el tema» (Paz, 2001).

Tratando de encontrar este adecuado balance, entre pasado
y presente, y procurando ser imparcial, presento aqui unas

lineas de lo que es y fue el dinero, y al final de este 1i-

bro, en el anexo 1.1, daré mayores detalles de las distintas
etapas que este ha sufrido desde que aparecid en sustitucidn
del trueque.

Tanto en el pasado como en el presente, el dinero puede ser «cual-
quier cosa» que la gente esté dispuesta a aceptar en el pago de bie-
nes, servicios o deudas. Esto significa que uno de los requisitos mas
importantes que tiene que cumplir esa «cosa» para que sea con-
siderada como dinero es que sea generalmente aceptada como
medio de cambio. Sin embargo, este medio adquiere otras funcio-
nes como las de unidad de cuenta, deposito de valor y patron de
pagos diferidos. El que la «cosa» que se utilice como dinero tenga o
no valor por simismo, hoy ya no es relevante, lo importante es que
la gente lo acepte de manera general para realizar operaciones de
caracter economico.
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En la primera fase se utilizaron como dinero distintas mercan-
cias o especies (dinero-mercancia), que de preferencia, deberian
tener un valor intrinseco, tal es el caso del uso de monedas de oro
y plata. El que en el pasado se utilizara el oro, tanto en el aspecto
nacional como en la arena internacional, explica parcialmente,
por qué mucha gente lo asocia, todavia en el siglo xx1, con los asun-
tosmonetarios y de dinero.

Con el correr del tiempo, el dinero-moneda dio paso al dinero
papel moneda (dinero-billete), en donde ya no solo se demandaba
por si mismo, o por su valor intrinseco, sino por lo que puede com-
prar, es decir, por suvalor de intercambio. Los billetes muchas veces
fueron emitidos por los bancos privados, y muchas otras por los
gobiernos, lo que dio origen, en cada pais, al establecimiento del
Banco Central, es decir, al banco de bancos. Todo este proceso pro-
pici6 el dinero-bancario. Curiosamente, hoy dia no todos los bille-
tes estan hechos de papel, ya que desde 2002, en México, muchos
de ellos estan hechos de polimero, que es un material o sustrato
alternativo al papel de algodén, que dura mas y es mas higiénico.
Podemos ver la diferencia si comparamos los billetes de veinte
pesos hechos de polimero y cubiertos de barniz, con los billetes de
quinientos pesos hechos de papel algodén y cubiertos de tinta.

En casitodas las economias modernas, los bancos centrales tie-
nen el «xmonopolio» para emitir monedas y billetes, pero ya sin el
respaldo de oro u otro metal precioso. Este dinero se considera de
uso legal para pagos de impuestos y deudas. A esto es lo que los
economistas llaman dinero fiduciario. Los bancos privados ya no
emiten billetes sino otro tipo de instrumentos financieros.

Hoy tenemos una mezcla de dinero fiduciario y dinero bancario.
En cuanto a los instrumentos bancarios, primero fueron los che-
ques el principal medio de pago de muchas economias, después
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las operaciones electronicas, y enla actualidad,los mecanismos de
domiciliacion y las tarjetas de débito. Aunque se usan para hacer
compras, las tarjetas de crédito no son consideradas como dinero,
ya que en realidad con su uso se difiere el pago de bienes y servi-
cios. El pago se hace realmente cuando llega el estado de cuenta
de la tarjeta de crédito, y usamos efectivo, emitimos un cheque, o
el banco se encarga de pagarla de nuestra cuenta a través del con-
trato de domiciliacion.

Para darnos una idea del peso relativo del dinero fiduciario, sirve
decir que, para el caso mexicano,las monedas y billetes en poder del
publico representan aproximadamente una tercera parte de la defi-
nicién de dinero mas restringida, y poco menos del siete por ciento
deladefinicién mas amplia.

Aquiloimportante de resaltar es que el dinero es una invencién
humana que se cre6 con el objeto de facilitar el comercio y simplifi-
carlavidaeconomica.Sin el mismo, seria casiimposiblela especia-
lizacién laboral, 1a division del trabajo y el comercio. En la medida
enque lainnovaciony la tecnologia se sigan desarrollando, el con-
ceptoyladefinicion del dinero continuaran evolucionando.

El dinero es un medio de pago, y como su definiciéon lo indica,
debe ser tratado por las personas como un medio, y no como fin. Si
perseguimos el dinero como un fin, podemos caer en cualquiera de
los dos extremos. Uno de ellos puede ser representado por lo que
dice la sagrada Biblia:1a raiz de todos los males es el amor al dinero
(Primera carta a Timoteo 6:10). Para mencionar el otro extremo,
podemos usar la version opuesta, que algunos atribuyen a Mark
Twain, diciendo que enrealidad laraizde todoslos males esla falta
de dinero. Por lo anterior, es mejor olvidarnos de la actitudes extre-
mas hacia el dineroy colocarnos en el justo medio, eso significa tra-
taral dinero comolo que es: un medio de pago.
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México tiene peso, pero no pesa

Sin importar si sus gobiernos y su gente tienen un sistema capita-
lista o uno socialista, independientemente de si estan en el norte o
en el sur, o de sison de izquierda o de derecha, cada uno de los pai-
ses del mundo cuenta con una moneda. En algunos casos se trata
de una moneda propia como Argelia,Jordania y Kuwait, que tienen
como moneda oficial el dinar, y en otros, una moneda extranjera
como El Salvador, Panama y Ecuador que usan el ddlar estadouni-
dense. También tenemos el caso de 17 de los 28 paises de la Union
Europea que comparten el euro como moneda oficial derivado de
un acuerdo tanto econémico como monetario. Sobre todo en el
caso de paises con moneda propia, esta ha sido una parte impor-
tante de la identidad del pais. Es asi como muchos libros e infor-
mes que presentan las naciones del mundo describen no solo su
ciudad capital, su superficie, poblacion, forma de Estado y sistema
de gobierno, sino también el nombre de sumoneda.

Para el caso mexicano, tenemos una Ley Monetaria vigente
desde 1931 que ha determinado que sea el peso la unidad moneta-
ria. Debido a procesos inflacionarios, nos hemos visto en la nece-
sidad de quitar ceros ala moneda y por pequenos periodos hemos
tenido la necesidad de usar nuevos pesos, como fue el caso entre
1993 y 1994. Como hay una gran cantidad de paises que han adop-
tadoel peso comounidad monetaria,cada uno de elloslleva el gen-
tilicio a fin de distinguirlos. Hablamos asi del peso mexicano, peso
argentino, peso colombiano y del peso chileno.

Nuestro Banco Central se denomina Banco de México, y aunque
existe desde 1925, fue en 1994 cuando, a través de una nueva ley,
logrdla autonomia en sus funciones y en su administracion. Tiene
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como finalidad proveer a la economia de moneda nacional, por lo
que de manera exclusiva emite billetes y ordena la acunacion de
moneda metalica. Los billetes los emite de manera directa desde
1969, ylas monedaslas acunala Casa de Moneda de México, que es
un organismo descentralizado de la Secretaria de Hacienda y Cré-
dito Publico. En la actualidad, el costo de la fabricacién de billetes
es mucho menor que el valor que tienen en el mercado, y la ganan-
cia, resultante de esta diferencia que queda en manos del Banco
Central, se denomina derecho de sefioreaje.

El Banco de México no solo tiene el monopolio de la emision de
billetes y monedas, sino que también los pone en circulacién a tra-
vés de distintas operaciones. Escribola palabra «monopolio» entre
comillas ya que nuestra Constitucion Politica por un lado prohibe
los monopolios y por otronos dice que la acunaciénde monedayla
emision de billetes del Banco Central no constituyen un monopo-
lioya que setrata de una de las areas estratégicas que requieren de
exclusividad. ;Es onolaemision de dinero un monopolio del Banco
Central? Para efectos constitucionales y legales no lo es, pero para
efectos practicos siqueloes.

Como se describe en el anexo 1.1, hasta los estadounidenses,
que en el principio se oponian a la emision de papel moneda por
el gobierno, terminaron también monopolizando la emision de
dinero.

Dado que es una practica comun en el mundo occidental, muy
pocos pensadores han cuestionado este monopolio. Uno de ellos es
Friedrich A. Hayek (1899-1992), austriaco que en 1974 obtuvo el
Premio Nobel de Economia. Hayek escribi6 en 1976 La desnaciona-
lizacion del dinero, pronunciandose a favor de la libre competen-
cia enla emisiony circulacion de medios de pago, ya que el dinero
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puede ser suministrado con mejores resultados por el sector pri-
vado. Su propuesta consiste en que un grupo de paises dejen libre-
mente circular las monedas de los paises integrantes, asi como el
libre ejercicio de la actividad bancaria. Todo con el objeto de evi-
tar el constante abuso de la prerrogativa estatal que ha resultado
en una serie de inflaciones y deflaciones provocadas por la auto-
ridad. Resulta obvio que casi todos estos pensadores han tenido
que remar contra la corriente y no han logrado una gran repercu-
sion publica. Incluso el profesor Hayek sali6 con la idea de criti-
car el monopolio gubernamental del dinero, dos afios después de
ganar el Premio Nobel, y desde entonces, no ha tenido la misma
resonancia.

Es evidente que la Union Europeay su euro fueron exactamente
en la direccion opuesta a la propuesta del profesor Hayek. Proba-
blemente lo que le falta a los economistas de los distintos gobier-
nos occidentales es explicar con claridad por qué el monopolio de
la emisién de dinero no tiene los mismos efectos adversos que los
otros monopolios o casi-monopolios que se han dado en el sector
privado. Siestono se da, pareceria que hay monopolios buenos (los
del gobierno) y monopolios malos (los del sector privado).

¢Han abusado las autoridades mexicanas del monopolio del
dinero? Para contestar esta pregunta no quisiera mostrar aqui los
altos indices inflacionarios de las década de los afios ochenta, que
en un par de ocasiones llegaron a niveles de tres digitos, sino con-
centrarme en el periodo en el que el Banco de México ha sido un
organismo auténomo, en el que no solo tiene «la exclusividad» en
laemisiéndedinero,sinoque tantola Constitucion Politicacomola
Ley del Banco de México le dan como objetivo prioritario el de pro-
curar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional.
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Antes de que el Banco de México lograra su autonomia, se le
asignaban varios objetivos que muchas veces eran incompatibles
y no se encontraban priorizados. Asi, el Banco Central era respon-
sable no solo de controlar la inflaciéon, sino también de las tasas de
interés, el crédito y la determinacion del tipo de cambio. Hoy tiene
que cumplir con tres finalidades que son:

1 Proveer ala economia de moneda, en donde tiene como obje-
tivo prioritario procurar la estabilidad de su poder adquisitivo.
2 Promover el sano desarrollo del sistema financiero.

3 Propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pago.

De lo anterior se deduce que hay un objetivo que es mas impor-
tante cumpliry que, por lo tanto,la medida para evaluar su desem-
penoeselritmodela inflacion de la economia.

La inflacion no es otra cosa mas que el crecimiento promedio
de los precios de una canasta de bienes y servicios, en un periodo
determinado. El indice Nacional de Precios al Consumidor, publi-
cado de manera quincenal, es el instrumento oficial para medir
la inflacién en México. Para ello, el mismo Banco de México se
encargo de calcular este indice por muchos anos. A partir de julio
de 2011, la elaboracion de los indices nacionales de precios corres-
ponden al ahora organismo publico con autonomia, el Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia (iEai), lo cual resuelve el con-
flicto de intereses en el que el Banco de México era juezy parte.

Antes de contestar la pregunta, es importante explicar cua-
les son los instrumentos o mecanismos que ha utilizado el insti-
tuto central en sus politicas monetarias de los ultimos anos, para
de este modo entender el comportamiento de la inflacién. En la
década de los anos setenta se utilizo el encaje legal, mediante el
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cual se imponia que un 30% de los depositos de la banca comer-
cialfueraningresados enlas arcas del Banco de México. Sise queria
disminuir la tasa de interés de la economia, se bajaba el porcentaje
de encaje legal para incrementar el dinero disponible, con lo cual,
los bancos comerciales podian traducirlo en mayor crédito paralas
empresas.

En la década de los anos ochenta, el encaje legal fue sustituido
por el coeficiente de liquidez. Mediante este nuevo procedimiento,
los bancos comerciales ya no tenian la obligacion de trasladar una
parte de sus depositos al Banco Central, sino la de invertir un por-
centaje determinado (30%) delos mismos en valores gubernamen-
tales. Las tasas de interés, y por ende el crédito de la economia, se
controlaban parcialmente mediante el aumento o disminucioén de
dicho porcentaje.

Los dos mecanismos anteriores trataban de influir en el nivel
general de precios mediante la aplicacion de una politica moneta-
ria en la que el Banco de México influia directamente en la deter-
minacion de las tasas de interés. Es decir, las tasas de interés se
constituian como el principal instrumento para cumplir con los
objetivos de inflacion.

En diciembre de 1994 se implementé el régimen cambiario
de flotacion, y esto implico que el Banco de México ya no tuviera
que inyectar o sustraer liquidez para mantener el tipo de cambio
en un determinado nivel. Por lo mismo, el principal instrumento
de politica monetaria se baso en el crédito del Banco Central. Bajo
este esquema se trataba de influir en el nivel general de precios
mediante una politica orientada a la observancia de objetivos
monetarios cuantitativos. Asi,cada ano el Banco Central establecia
un limite superior del monto de su crédito o de la base monetaria
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paratratar de combatirlainflacién. En este caso, los bancos comer-
ciales no requerian tener depositos en el Banco Central, sino que
tenian que compensar sus sobregiros con el mismo (encaje prome-
dio cero).

El Banco de México decidio, oficialmente, cambiar de instru-
mentos en 2001. Desde entonces se fija objetivos o metas de infla-
cion multianuales, y en lugar de usar los agregados monetarios
que estudiaremos en la siguiente seccién, decidio6 vigilar las varia-
bles que inciden sobre el comportamiento de los cambios de pre-
cios. Cada vez que existe una incongruencia entre la inflacion real
y la inflacién objetivo se utilizan medidas discrecionales. Poste-
riormente, en lugar de fijar solamente un dato puntual de infla-
cion esperada, se establecio un rango alrededor del mismo, y es asi
como hastala fecha tenemos el objetivo de un 3% de inflaciéon, con
un margen de un punto porcentual. Es decir, tenemos un rango de
inflacién entre 2y 4 % con un objetivo puntual del 3%.

Recientemente, el Banco Central mexicano también ha cam-
biado las metas u objetivos operacionales. Desde 1995 utilizé los
saldos de las cuentas corrientes de la banca en el Banco de México
(el denominado «corto»), y desde finales de 2008 usa la tasa de
interés interbancaria a un dia como el objetivo operacional. En la
fecha en la que este capitulo fue revisado, la tasa objetivo de inte-
résse ubicabaenel 4.0%.

Independientemente de la politica monetaria del Banco de
Meéxico, el cuadro 1.1 comparalainflaciénreal conlainflacién obje-
tivoen el periodo comprendido entre 1994 y 2012.
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cuadro 1.1 LA INFLACION EN MEXICO

ANO REAL META U OBJETIVO EVALUACION
1994 7.05% 5.00% no cumpli6
1995 51.97% 42.00% no cumplio6
1996 27.70% 20.50% no cumpli6
1997 15.72% 15.00% no cumplio6
1998 18.61% 12.00% no cumpli6
1999 12.32% 13.00% si cumplioé
2000 8.96% 10.00% si cumplio
2001 4.40% 6.50% si cumplioé
2002 5.70% 4.50% no cumpli6
2003 3.98% 3+-1% si cumplioé
2004 5.19% 3+-1% no cumpli6
2005 3.33% 3+-1% si cumplioé
2006 4.05% 3+-1% no cumpli6
2007 3.70% 3+-1% si cumplioé
2008 6.53% 3+-1% no cumpli6
2009 3.57% 3+-1% si cumplioé
2010 4.40% 3+-1% no cumpli6
2011 3.82% 3+-1% si cumplioé
2012 3.57% 3+-1% si cumplio

Fuente: diversas publicaciones del Banco de México.

De los diecinueve anos estudiados, diez veces la inflacion real
ha sido mayor que la meta del Banco Central, y en las nueve res-
tantes ha sucedido lo contrario. Es decir, en el 53% de las veces de
esta muestra, el Banco Central no ha cumplido con sus metas de
inflacion.

Toda esta digresion se hizo para tratar de contestar la pregunta
de sila autoridad mexicana ha abusado del monopolio de la emi-
sién de dinero. Con los elementos anteriores podria aseverarse
que si el no cumplir con un objetivo de inflacién se considera un
abuso, entonces podemos decir que en los ultimos diecinueve
anos el Banco Central ha excedido la mayor parte de las veces de
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dicha exclusividad. Sin embargo, debemos distinguir que en algu-
nas ocasiones la diferencia ha sido de casi diez puntos porcentua-
les como en 1995, y en otras de cinco puntos base como en 2006.
La evaluacion anterior se hace, en su mayor parte, con los mismos
datos publicados por el que esta siendo evaluado.

A pesar de que el Banco de México tiene un objetivo prioritario
que no ha cumplido en la mayoria de la veces, hay iniciativas en
el Congreso que quieren ampliarle su mandato para que no solo
trate de controlar la inflacién, sino que también busque el creci-
miento econdémico sostenido y el empleo, asi como la responsabi-
lidad de la politica cambiaria del pais. El que fuera subgobernador
del Banco de México entre 1998 y 2008, hoy economista indepen-
diente, el Dr. Everardo Elizondo Almaguer, considera que esta ini-
ciativa trata de solucionar un problema irreal. Compara el caso
de la Reserva Federal de Estados Unidos de América que tiene un
mandato triple (maximo empleo, estabilidad de precios y tasas de
interés de largo plazo moderadas) con los casos de México, Chile,
Japony Europa que tienen un objetivo primario que considera que
«siel Banco Centrallogra erradicar la inflacién, con ello contribuye
de manera muy significativa al crecimiento alto y sostenido de la
producciony del empleo enla economia». Aligual que Elizondo, yo
espero que dicha propuesta, que obedece mas a razones politicas
que a consideraciones técnicas no prospere, ya que siempre es mas
facil manejar uno que dos mandatos, y creo que iria en contra de la
autonomia del Banco Central.

Nuestro siguiente paso consiste en tratar de identificar a los
ganadores y perdedores de la inflaciéon no esperada. En términos
generales, y sin llevar a cabo un analisis profundo, se sabe que
los ganadores son los que tienen todo tipo de deudas (deudores)
ya que las liquidaran en el futuro con pesos que tienen un menor
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poder adquisitivo. Por el otro lado, los perdedores son aquellos que
mantienen dinero en efectivo y los acreedores. Con la idea ante-
rior nos tendremos que preguntar quién es el principal deudor en
la economia mexicana. jAdivina usted?

En el caso mexicano, el gobierno federal se financia, principal-
mente, via la emisién de titulos financieros, a través del mercado
de valores. Por otrolado,la gran mayoria de las empresas obtienen
crédito pormedio dela denominada banca multiple. Dicholo ante-
rior los datos proporcionados por la Secretaria de Hacienda y Cré-
dito Publico a finales de septiembre de 2011, nos muestran que la
deuda interna neta del gobierno mexicano asciende aproximada-
mente a tres billones de pesos. Esta cifra se puede comparar con
otra publicada porla Comision Nacional Bancaria y de Valores que
muestra que en la misma fecha, la cartera de crédito que ha otor-
gado la banca multiple a la actividad empresarial es muy cercana
albillon de pesos mexicanos. Enresumen, en septiembre de 2011, el
principal deudor de la economia mexicana era el gobierno federal
que recibié financiamiento tres veces superior al del segundo deu-
dor, que es el conjunto de las empresas. Doy a conocer estos datos
solo para corroborar que usted adiviné de manera correcta quién
era el principal deudor de la economia mexicana.

Debo aclarar que cuando se menciona: billones de pesos, se
refiere a un millon de millones, es decir, al numero uno seguido de
doce ceros; pero cuando escriba billones de délares, indicaré mil
millones, es decir, el numero uno seguido de nueve ceros. Se podria
prestar a confusion, pero cada una de las definiciones son conven-
ciones entre México y Estados Unidos. En el siguiente parrafo doy
a conocer un dato en trillones de délares, que es equivalente a un
uno seguido de doce ceros, o de diez elevado ala doceava potencia.
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Antes de terminar esta seccion es necesario referirnos al papel
de nuestramoneda en el contexto internacional. El Banco de Pagos
Internacionales (www.bis.org), con sede en Basilea, Suiza, que en
teoria es el banco de los bancos centrales, en la practica es un orga-
nismo que sirve para compartir experiencias, realizar estudios,
compilar estadisticas y coordinar acciones. Cada tres anos este
banco lleva a cabo una encuesta con los bancos centrales, arro-
jando datos del mercado cambiario y sus derivados. Su ultima ver-
sién muestra los datos al mes de abril de 2010, en donde se apre-
cia un monto promedio diario de operaciones de cuatro trillones
de dolares americanos. Siquisiéramos dar a conocer cuales son las
monedas mas importantes y expresarlas en porcentaje, tendria-
mos que considerar que en cada operacioén participan dos de ellas
y por lo tanto la suma porcentual no seria como casi siempre del
100%, sino del 200%.

Paramuchosnoesningunasorpresaque el dolaramericano siga
siendolamonedamasimportante alabsorber el 84.9% de todaslas
transacciones. Le sigue con una distancia considerable el euro con
39.1% del total. Mucho mas abajo estan el yen con el 19.0% y la libra
esterlinaconuni2.9%.Lasmonedasde Estados Unidos de América,
de 16 paises de la Union Europea que utilizaban el euro en 2010, de
Japon y de la Gran Bretana son las mas importantes del mundo y
constituyen el 155.9% de las operaciones. El peso mexicano ocupa
el décimo cuarto lugar de operaciones en el mundo con un porcen-
taje de 1.3% sobre el total de 200%. Esto es, aunque México tiene
peso, su peso no pesa mucho a nivel internacional.
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cuadro1.2  MONTO DE LAS TRANSACCIONES DEL TIPO DE CAMBIO
PORCENTAJE DEL VOLUMEN DIARIO EN ABRIL DE 2001y 2010

MONEDA 2001 2010
Doélar estadounidense 89.90 84.90
Euro 37.90 39.10
Yen 23.50 19.00
Libra esterlina 13.00 12.90
Doélar australiano 4.30 7.60
Franco suizo 6.00 6.40
Doélar canadiense 4.50 5.30
Délar de Hong Kong 2.20 2.40
Corona sueca 2.50 2.20
Délar neozelandés 0.60 1.60
Won coreano 0.80 1.50
Délar de Singapur 1.10 1.40
Corona noruega 1.50 1.30
Peso mexicano 0.80 1.30
Otras monedas 11.40 13.10
Total 200.00 200.00

Fuente: BIS. Debido a que en cada transaccion participan dos monedas, la
suma porcentual es de 200% en lugar de 100%.

Dinero y pueblo

En esta seccion daremos las definiciones populares del dineroy en
la siguiente hablaremos de las precisiones técnicas que hacen del
mismolos economistas.

En la vida diaria, la gente utiliza el término dinero para decir
cosas que tienen significados muy diversos. Son muy comunes
expresiones como las de un estudiante que le pregunta a su amigo
en una cafeteria si tiene algo de «cambio» para pagar la cuenta, o
la de un comerciante que le exige a un cliente que quiere recibir el
producto de la venta en dinero «contante y sonante», en billetes, o
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como en el caso de una viuda que comenta que si puede comprar
una casa de verano porque hered6 una «chequera muy grande».

Los tres casos anteriores muestran que la gente identifica al
dinero en su funcién de medio de pago. Cuando preguntamos
si alguien tiene algo de «cambio» o de «suelto» nos referimos a
monedas o billetes de baja denominacién para operaciones de
montos pequenos. El comerciante que quiere recibir dinero «con-
tante y sonante» o en billetes, quiere decir que exige que el pago de
su mercancia se haga en efectivo. Por cierto, la expresion «dinero
contante y sonante» seguramente proviene de los tiempos de la
aparicion de las primeras monedas de oro y plata, cuando se podia
contar el dinero y adicionalmente cada vez que se caian o las jun-
taban, sonaban o emitian un sonido muy peculiar. Finalmente,
cuando decimos que alguien posee una «chequera muy grande»
queremos decir que puede sufragar muchos costos y gastos, porque
tiene suficientes recursos en el banco. Estas formas de entender el
dinero se limitan al hecho de que con el mismo se pueden llevar a
cabo pagos, ya sea con monedas, billetes y chequeras que tienen su
base en depdsitos bancarios.

Muchas veces la gente usa el término dinero, confundiéndolo
con el concepto de ingreso. Para ilustrar un primer caso, nos refe-
rimos a la pregunta tipica de jcuanto gana? ya sea aplicada a un
futbolista como Cristiano Ronaldo o a un directivo bancario.La res-
puesta es, como no podria ser de otro modo, gana mucho dinero.
Enrealidad lo que se quiere decir es que Cristiano Ronaldo gand 13
millones de euros en 2010, libres de impuestos. Estamos hablando
del sueldo que recibe de su equipo, en un periodo determinado de
tiempo, es decir, estamos hablando de un flujo y no de un saldo o
posicion en un momento dado de tiempo.
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Realizaré una pequefna pausa solo para decir que a pesar del
sueldo de Cristiano Ronaldo, su actual equipo el Real Ma-
drid, en los Gltimos afios no ha podido llegar a la final de

la liga de campeones europea, aunque logrd el titulo de 1la

liga espanola y la supercopa en 2012.

Mas alla de los sueldos o salarios, otros ejemplos de flujos lo
constituyen las utilidades de una empresa, o las rentas que paga-
mos por alquilar un piso o departamento. Considerando los ejem-
plos anteriores, es oportuno diferenciar el concepto de ingreso
como un flujo, del concepto del dinero como un monto, una posi-
cion, oun saldo,que se mide en un momento dado.

Otras veces la gente mezcla el término dinero con el de riqueza
de manera incorrecta. Es muy comun escuchar decir que el Sr. Car-
los Slim Helu tiene mucho dinero tratando de decir que este empre-
sario mexicano es muy rico, al grado que la revista Forbes de 2013,
lo coloca como el hombre con mayor riqueza en el mundo. El con-
cepto de riqueza, al igual que el dinero, se mide en un momento
dado de tiempo, y, por lo tanto, se consideran como saldos o posi-
ciones.Debemos de tomar en cuenta que lariqueza de un individuo
se compone de una serie de activos, tanto reales como financieros,
mismos que han sido financiados con recursos propios (patrimonio
ocapital) o condeuda (pasivos). Enla contabilidad de los individuos,
de las empresas o del gobierno utilizamos la ecuacién que nos dice
que la suma de los activos es igual a los pasivos mas el capital. Los
economistas denominan al capital comoriqueza o patrimonio,ylos
contadores le llaman capital contable. Por todo lo anterior, y para el
caso de los individuos, no es lo mismo ser rico (tener un gran patri-
monio), que tener dinero (activo financiero). Se pudiera dar el caso
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de una persona rica que no tuviera dinero, al menos por un deter-
minado tiempo, manteniendo todos sus recursos en activos reales.

Mediante los ejemplos anteriores, hemos visto que los concep-
tos de dinero, ingreso y riqueza significan cosas distintas. De esta
manera, los tres son expresados en términos de pesos, es decir, en
lamisma unidad de cuenta.

Esimportante hacer una breve pausa con el objeto de dejar muy
claro el concepto de riqueza, tanto a nivel nacional como a nivel
individual. La riqueza nacional incluye lo que los economistas lla-
man «tierra», que en realidad se trata de los bosques, lagos, mares,
montanas,camposytodolo que es parte delanaturaleza. También
incluye lo que llaman «capital», que representa todo lo hecho por
la mano del hombre que no se ha consumido o destruido, como las
casas, los edificios, los autos, las fabricas, la maquinaria y equipo,
las carreteras, los ferrocarriles, asi como todo tipo de inventarios.
También abarca a las personas con toda su creatividad, todos sus
talentos y su capacidad de organizacion, enlo que los economistas
llaman «trabajo». Finalmente, debe de incluir todos los derechos
que tiene un pais sobre la riqueza extranjera, incluyendo la dife-
rencia entre los activos fisicos ubicados fuera del pais, pero propie-
dad de mexicanos, y los activos ubicados en México que son due-
nos de extranjeros.

En julio de 2012, la onu publico el indice de riqueza total para
veinte paises,que mide el capital natural (tierra),el acervo humano
(trabajo), y el producto manufacturado (capital). En el mismo,
colocaaJapon como el pais numero uno del mundo,en términos de
riqueza por persona.

Noétese que no se incluy6 dentro de la definicién de riqueza
nacional ningun activo financiero como el dinero, las cuentas ban-
carias,losbonosylasacciones,yaquetodos ellosdanderechosobre
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los activos reales mencionados. Para dejarlo claro, debemos regre-
sar a la ecuacion contable que nos dice que los activos son iguales
alos pasivos mas el capital contable. Los activos son una cosa, y los
derechos sobre los mismos que tienen los acreedores (duefios del
pasivo), y los accionistas (duetios del capital) son otra cosa, aunque
la sumadelos primeros es igual ala suma de los dos ultimos.

El escocés que es considerado precursor de la economia, Adam
Smith (1723-1790), ya titula su libro de 1776 como Investigacion de
la Naturaleza y Causas de la Riqueza de las Naciones. Desde enton-
ces, divide el valor de la produccién de un pais en tres partes origi-
nales: renta de la tierra, salarios del trabajo y ganancia de los fon-
dos, también explica que la riqueza de un pais no esta relacionada
con las monedas de oro en circulacion. Esto ultimo fue una gran
contribucion para poder esclarecer lo que enrealidad constituyela
riqueza delasnaciones.

Robert L. Heilbroner (1919-2005), el americano que se con-
sideraba mas un teorico social que un economista, nos dice en
su libro Comprension de la Macroeconomia (1996) que la riqueza
nacional no es exactamente lo mismo que la suma de las riquezas
personales:

(( Cuando sumamos nuestras riquezas individuales incluimos,
en primer término, nuestras tenencias de dinero, acciones o
bonos, renglones todos ellos que no estan comprendidos en
el registro de la riqueza nacional. Consiste la diferencia en
que, como individuos, consideramos debidamente que nues-
tra riqueza esta constituida por los derechos que tenemos
unos frente a otros, en tanto que, como sociedad, estimamos
nuestra riqueza como la existencia de bienes materiales que
poseemos, y losunicos derechos que consideramos sonlos que
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podemos tener sobre otras sociedades. La riqueza nacional es
un fenémeno real, la consecuencia tangible de la produccion
del pasado.En cambio,lariqueza pecuniaria (forma en que tie-
nen sus riquezas las personas) es la inica manera de estable-
cer los derechos de propiedad frente a frente del activo fisico
fundamental de la comunidad. )

Dinero y economistas

Enlaseccion anterior hablamosdelas expresiones populares sobre
el dinero y nos adentramos un poco en cuestiones técnicas, econo-
micas y contables. Procedamos ahora a explorar las definiciones y
mediciones que los economistas dan sobre el dinero. El estadouni-
dense Paul A. Samuelson (1915-2009), Premio Nobel de Economia
en 1970, nos proporciona la siguiente cita anénima: «puedes con-
vertir hasta un loro en un buen economista politico. Todo lo que el
loro tiene que aprender son dos palabras, oferta y demanda». Esto
nosdalapauta paradefinireldinero desde el punto de vista econo-
mico estudiandola ofertaylademandadedinero.

Hay varias teorias que tratan de explicar la demanda de dinero.
Cada una realiza distintos supuestos de por qué la gente acumula
dinero. John M. Keynes (1883-1946) en su Teoria General de la
Ocupacion, el Interés y el Dinero (1936), nos dice que la demanda de
dinero es practicamente lo mismo que el analisis de los motivos
para preferir la liquidez, e identifica tres clases de causas por las
que la gentela prefiere: el motivo transaccion, el de precaucion y el
especulativo. El «xmotivo transaccién» enfatiza el papel del dinero
como medio de intercambio y es visto como un inventario para
realizar operaciones. Otras personas mantienen dinero por razo-
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nes de «precaucion», es decir, para hacer frente a imprevistos que
puedan surgir. El «xmotivo especulativo» relaciona el dinero con el
nivel futuro de las tasas de interés. Supuestamente hay una rela-
cioninversaentrela cantidad de dinero que mantenemos y el nivel
de las tasas de interés. Finalmente, hay tres autores americanos
que han ganado el Premio Nobel de Economia, Milton Friedman
(1912-2006), James Tobin (1918-2002) y, el ya mencionado, Harry
M. Markowitz, quienes consideran que el dinero puede ser visto
como una forma de mantener la riqueza. Existen muchos activos
que ofrecen distintos servicios y rendimientos. Nuestro problema
es como distribuir la riqueza entre distintos activos, entre los cua-
les se encuentra el dinero. Este esdenominado el «motivo de porta-
folio» o «razones de activo».

Segun los economistas, si la demanda de dinero es estable en
el tiempo, es decir, si la pueden predecir a través de una serie de
técnicas economeétricas, el Banco Central deberia de seguir metas
cuantitativas de la oferta de dinero para controlar la inflacion, en
lugar de utilizar como instrumento principal las tasas de inte-
rés. Mas alla de las consideraciones tedricas, la cantidad de dinero
demandada no es una variable que podamos observar. Lo que si
podemos medir es la cantidad de dinero ofrecida. Por lo anterior,
los economistas suponen que existe equilibrio, es decir,que la can-
tidad demandada es igual a la cantidad ofrecida, y por lo tanto al
medir la oferta, podemos conocerla demanda. Pasemos entonces a
hablar dela oferta de dinero.

Los economistas clasicos, desde Adam Smith hasta David
Ricardo (1772-1823), consideraban que la tasa de interés era el pre-
cio que ponia en equilibrio la demanda de recursos para invertir
con la inclinacién al ahorro (la disposicién de abstenerse del con-
sumo presente). Es decir, decian que la tasa de interés era la que
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igualaba la inversion con el ahorro. John M. Keynes, en su obra
antes citada, refutoé esta teoria y argumento que la tasa de inte-
rés era el precio que equilibraba el deseo de conservar la riqueza en
forma de dinero (demanda de dinero) con la cantidad disponible
del mismo (oferta de dinero). Eran entonces, las preferencias por la
liquidez y la cantidad de dinero en circulacién,lo que determinaba
el preciodel dinero.

La oferta describe la cantidad de dinero disponible en la eco-
nomia. Pero como hemos visto en este capitulo, hay muchas for-
mas de dinero, por lo que tenemos que definir hasta déonde suma-
mos o agregamos elementos tales como las monedas, los billetes,
los cheques y otros. Por lo anterior, los economistas tienen un
buen numero de medidas del dinero a través de lo que denomi-
nan agregados monetarios. Banco de México, nuestro Banco Cen-
tral, seha apegado alos estandares internacionales en cuanto alas
definiciones del dinero y agrega cuatro categorias en dos versio-
nes: una que incluye solo el ahorro privado (M1, M2, M3, M4), y otra
que también incluye al sector publico (M1a, M2a, M3a, M4a). De lo
anterior se deriva una «sopa» de ocho letras: M1, M1a, M2, M2a, M3,
M3a, M4, Mga.

El lector se preguntara por qué los economistas usan la letra M
paradesignar alas distintas formas de dinero.Larespuesta es muy
sencilla y refleja la gran influencia que Estados Unidos de Ame-
rica en un pasado reciente, y la Gran Bretana en uno mas lejano,
han ejercido en esta disciplina. Money es la traduccion de dinero al
inglés, y su primera letra M, ha sido adoptada por los economistas
de muchos lados, para nombrar a los distintos agregados mone-
tarios. Por supuesto que no hubiera tenido ninguin problema si el
Banco de México hubiera usado la letra D de dinero para hacer la
famosa «sopa» de letras relacionadas con los asuntos monetarios.
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El primer nivel conocido como M1, nos proporciona la defini-
cion mas restringida de dinero, e incluye los billetes y monedas en
poder del publico, las cuentas de cheques, los depositos en cuenta
corriente de bancos residentes, y los depdsitos a la vista en las
sociedades de ahorroy préstamo.

El agregado monetario M2 incluye a M1y a los activos financie-
ros internos en poder de residentes. Estos ultimos lo componen la
captacion de bancos, sociedades de ahorro y préstamo, los valores
publicosy privados, y los fondos para el retiro.

M3 esta compuesto por M2 y los activos financieros internos
en poder de no residentes, que son los mismos mencionados en el
parrafo anterior, pero de personas noresidentes en México.

El agregado mas amplio de dinero M4, incluye ademas de M3, la
captacion de las sucursales y agencias de bancos mexicanos en el
exterior, tanto en moneda extranjera como en moneda nacional,
tanto deresidentes en el exterior como de nacionales.

Reitero que M1a, M2a, M3a y M4a tienen la misma estructura
pero incluyen tanto el sector privado como el publico. El sector pri-
vado incluye personas fisicas, empresas e intermediarios financie-
ros no bancarios. El sector publico esta compuesto por el gobierno
federal, estatal y municipal, ademas de las empresas y los organis-
mos publicos.

El Banco de México, a través de su pagina electronica www.
banxico.org.mx, da a conocer los saldos de los agregados moneta-
rios de maneramensual. Los datos de diciembre de 2011 nos arrojan
un total para el M4a de g billones 833 millones de pesos. Pero cabe
preguntarnos cual de todaslas partidas esla mas importante. Para
ello, diremos que M1a representa el 23% del total, M2a contribuye
conun 64%,M3aconel12% y M4a solo aportael1%.Es decir, los acti-
vos financieros internos en poder de residentes constituyen el ele-
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mentomas importante de la definiciéon amplia de dinero, seguidos
muy de lejos por la suma de billetes, monedas, cheques y depositos
bancarios. Ni los activos financieros internos de los no residentes
(M3a),nila captacién de sucursales mexicanas en el exterior (Mga),
contribuyen de manera importante.

cuadro1.3 LOS AGREGADOS MONETARIOS

diciembre de 2011

SALDO
DINERO (billones de pesos) %
Mia 2.28 23
Activos financieros internos de residentes 6.29 64
Activos financieros internos de no residentes 1.16 12
Captacion de sucursales bancarias en el exterior 0.10 1
Total de Mga 9.83 100

Fuente: Banco de México.

Almenos en el caso mexicano,los activos financieros pesan mas
que el efectivo para definir el dinero. Existen en circulacion cerca
de 250 pesos en monedas por mexicano, 6,200 pesos en billetes
por habitante, y cerca de 70,000 pesos en otros activos financieros
(destacando la deuda empresarial, la deuda publica y las acciones)
por mexicano.

El siguiente problema que tienen los economistas es la de deci-
dir cual de las ocho definiciones es la mejor. Su respuesta es la de
que la medida correcta del dinero depende del caso especial de
analisis que se piensarealizar. Sin embargo, podemos decir que en
términos generales y sobre todo enlargos periodos de tiempo, casi
todas las definiciones se mueven en la misma direccion. Los eco-
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nomistas, nos dicen que técnicamente existe una alta correlacion
positiva entre las distintas mediciones del dinero.

Unavezquetenemoslasdefinicionestécnicas deldinero,es muy
facilhablardelaliquidez de los activos, tantoreales como financie-
ros. Si antes entendiamos por liquidez la posibilidad de convertir
un activo en efectivo, hoy podemos definirlaliquidez como la posi-
bilidad de convertir un activo en cualquier componente de M1. En
cualquier caso, dicha conversion se tiene que realizar rapidamente
y sin pérdidas. Como se deduce del cuadro 1.4, los activos financie-
ros son mucho masliquidos que los activos reales.

Las asignaciones que he plasmado de manera subjetiva en el
cuadro de la siguiente pagina que muestra el espectro de la liqui-
dez de los activos, se hacen con la intencién de demostrar que las
diferencias existentes son una cuestion de grado. A los activos rea-
les les he puesto una liquidez muy baja, para demostrar que si se
quieren convertir en efectivo, el proceso puede ser muy largo y
seguramente terminara con costos de transaccion altos. Por ejem-
plo, todos los que hemos querido vender un terreno, nos damos
cuenta de que podemos tardarnos varios meses o afios, y que segu-
ramente lo tendremos que hacer a través de un agente que nos
cobrara el 5% de la operacion. Para el caso de los distintos activos
financieros que no incluyen el efectivo, podemos decir que mucha
de su liquidez depende de la existencia de mercados secundarios
organizados que tienen un alto grado de rotacién. Por ejemplo,
para el caso mexicano existe un mercado importante de Certifica-
dosdelaTesoreria de la Federacion (cetes), en el que dias después de
haber adquirido una emision, se puede deshacer de dichos titulos
de manerarapiday con un costo relativamente pequeno.

Finalmente, se puede decir, en general, que existe una relacion
inversa entre la liquidez de un activo y su tasa de rendimiento
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esperada.Es decir,entre mayor sealaliquidez, es muy probable que
menor sea la tasa de interés. Por lo mismo, normalmente requeri-
mos de una tasa de rendimiento mas alta para poseer activos que
no sonmuy liquidos.

cuadro 1.4 EL ESPECTRO DE LA LIQUIDEZ

ACTIVOS FINANCIEROS

Billetes y monedas 100%
Cuentas de cheques 95%
Depositos en cuenta corriente 94%
Certificados de la Tesoreria de la Federacion 93%
Depésitos de ahorro y a plazo fijo 90%
Bonos de las empresas paraestatales 85%
Bonos de las entidades federativas 80%
Bonos emitidos por las empresas 70%
Sociedades de inversion 70%
Fondos de ahorro 60%
Acciones preferentes 55%
Arrendamiento financiero 50%
Reportos 45%
Préstamo de valores y ventas en corto 40%
Canjes o swaps 30%
Acciones comunes y otras participaciones de capital 25%
Derivados financieros (futuros y opciones) 15%
Créditos comerciales y ventas a plazo 10%
ACTIVOS REALES

Casas 8%
Terrenos 8%
Coches 7%
Computadoras (ordenadores) 6%
Maquinaria 5%
Equipo 4%

Fuente: Elaboracién propia.
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Los verdaderos «actores»
de la economia

Hasta ahora hemos hablado tanto de las transacciones que se rea-
lizan en una economia como de los motivos para llevarlas a cabo.
Sin embargo, es necesario hablar también de las unidades que rea-
lizan la actividad econémica. Estos grupos reciben también los
nombres de agentes, sujetos, «actores econémicos» o unidades
institucionales.

Conelfindelograrlahomogeneizaciondelas unidades,sus ope-
raciones y sus motivos, el Fondo Monetario Internacional, el Banco
Mundial, la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Eco-
noémico, la Comisién Europea, y la Organizacion de las Naciones
Unidas acordaron y publicaron en 1993 un Sistema de Cuentas
Nacionales que nos proporciona los datos integrados de la conta-
bilidad de cada pais. Posteriormente, fue aprobada una revisiéon a
estemanualenelanode2008.

Este sistema elabora las cuentas para seis sectores instituciona-
les que son mutuamente excluyentes y tienen objetivos y conduc-
tas economicas distintas. Estos «actores» son:

1 Los hogares. Se refiere a las familias que estan compuestas
por una o varias personas. Son basicamente unidades de con-
sumo, que normalmente ofrecen su mano de obra a empresas,
o bien producen bienes o prestan servicios a través de sus pro-
pias empresas, que no estan constituidas como sociedades.

2 Las instituciones privadas sin fines de lucro que sirven a
los hogares (wpsriH). Son una parte de las instituciones sin fi-
nes de lucro que se dedican a ofrecer bienes y servicios gra-
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tuitamente o a precios por debajo de su costo, por lo que se
clasifican como productores no enfocados al mercado. Aqui
se ubican las organizaciones de filantropia, los sindicatos, las
asociaciones de profesionales, de consumidores, de deportis-
tas y de las iglesias.

3 Las sociedades no financieras. Son aquellas sociedades o
empresas que se crean con el fin de producir bienes y servicios
para el mercado, con fines de lucro. No se consideran consu-
midores finales ya que su utilidad se reparte entre sus accio-
nistas.

4 las sociedades financieras. Se refieren a las instituciones
que exclusivamente realizan trabajos de intermediacion fi-
nanciera. Este sector contiene cinco subsectores: a) el Banco
Central, b) otras sociedades de depdsito, c) las sociedades de
seguros y los fondos de pensiones, d) otros intermediarios fi-
nancieros, y e) los auxiliares financieros. Todo esto es lo que
conocemos con el nombre de sistema financiero de un pais
determinado.

5 El gobierno general. Incluye a todos las érdenes de gobier-
no. En el caso de México lo componen el gobierno federal, el
gobierno del Distrito Federal, los organismos descentraliza-
dos, los gobiernos estatales y municipales, y las diversas insti-
tuciones que prestan la seguridad social.

6 El resto del mundo. Son las unidades institucionales no re-
sidentes (empresas, gobiernos, hogares e ipsriH) que realizan
operaciones o mantienen otras relaciones con las unidades
residentes. Es lo que liga a la economia de un pais con el resto
del mundo.
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Ellector se preguntara por qué distinguimos entre residentes y
no residentes, tanto ahora que nos referimos a las cuentas nacio-
nales como en la secciéon anterior, que estudiamos los agregados
monetarios. Antes de contestar esta pregunta debemos decir que
el concepto de residencia no se basa en la nacionalidad de las per-
sonas, ni en ninguna cuestion de caracter juridico. El concepto de
residente se refiere a un territorio en donde puedan circular libre-
mente las personas, los bienes, el capital, y que no necesariamente
coincide con los limites fronterizos de un pais. También incluye
que las personas dentro de este territorio, realicen actividades y
operaciones en una escala significativa.

Pues bien,tenemos que distinguir entre residentes ynoresiden-
tes con el fin de poder determinar, entre otras cosas, la deuda que
tiene un pais con el exterior, o el monto de las reservas internacio-
nales del Banco Central.

En México, el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (iNeci)
adopto los seis sectores arriba mencionados y su ultima publica-
ciondel sistema de cuentasnacionales por sectores institucionales
corresponde al periodo 2005-2009. Sin lugar a dudas, es un docu-
mento valioso, y se puede encontrar en la pagina electronica del
INEGI (WwWw.inegi.org.mx) de manera gratuita. Esto contrasta conla
version de 1999-2004 que tenia un costo para el usuario.
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Hay que distinguir
lo monetario de lo financiero

Cada unade las seis unidades econdmicas mencionadas en la sec-
cion anterior realiza operaciones monetarias y no monetarias,
tanto entre ellas,como dentro de ellas. Las operaciones monetarias
pueden ser la compra y/o venta de bienes y/o servicios, el pago de
rentas, salarios, intereses e impuestos, o las operaciones financie-
ras, que nacen cuando una unidad institucional proporciona fon-
dos aotra.

Las operaciones financieras se refieren a las variaciones de acti-
vos y/o pasivos financieros que generan las unidades instituciona-
les. Aunque yahablamos delos activos reales y los activos financie-
ros, es momento de formalizar el concepto de activos y/o pasivos
financieros. Decimos activos y/o pasivos, pues de acuerdo al sis-
tema de cuentas nacionales, que utiliza el mismo concepto de la
«partida doble» de la contabilidad general, todo activo financiero
de una unidad (acreedor) se contabiliza como pasivo financiero de
otra unidad (deudor).

Las unicas excepciones a lo anterior lo constituyen los derechos
especiales de giro (pEG) y el oro monetario. Los derechos especiales
de giro son activos de las reservas internacionales creados por el
Fondo Monetario Internacional, que los asigna a sus paises miem-
bros para complementar las reservas oficiales existentes. Los pai-
ses receptores no incurren en la obligacion real de reembolsar sus
asignaciones, por lo que poseen un activo financiero para el que
no existe un pasivo correspondiente. Lo mismo sucede con el oro
monetario, que esta en poder del Banco Central y forma parte de
sus reservas internacionales. Debemos dejar claro que las tenen-
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cias de oro que no forman parte de las reservas se clasifican como
activos no financieros.

Asi, podemos decir que un activo financiero da derecho al acree-
dor arecibir del deudor,uno o varios pagos,enlas condiciones esta-
blecidas entre ellos de manera formal (contrato celebrado entre
ambos) o de manera informal (acuerdo verbal). Un pasivo finan-
ciero generala obligacion del deudor de entregar al acreedor uno o
varios pagos,enlas condiciones establecidas entre ellos de manera
formal oinformal.

Los activos o pasivos financieros, también conocidos con el nom-
bre de instrumentos financieros, titulos financieros, o valores, son
registrados en el balance general de los agentes econémicos, y tie-
nen unvalor que puede demostrarse. Porlomismo, noincluye a los
instrumentos sujetos a contingencias, por ejemplo, las garantias
quesedanenel casode que unterceronorealice un pago,y pueden
o no realizarse. Aunque la garantia es un instrumento financiero,
este no tiene un valor que pueda demostrarse, y por lo tanto no se
deben de registrar en el balance general, sino en las denominadas
«cuentas de orden». Reitero que el saldo de los activos y/o pasivos
financieros se presentan en el balance general, pero es necesario
decir también que los flujos derivados de las operaciones financie-
ras seregistran enla cuenta deresultados, también conocida como
estado de pérdidas y ganancias.

ElFondo Monetario Internacional tiene disponible en su pagina
electronica, www.imf.org, el Manual de Estadisticas Monetarias y
Financieras (2001), que ofrece datos y conceptos muy importantes,
mismos que se encuentran en concordancia, casi absoluta, con el
Sistema de Cuentas Nacionales de 1993, que mencionamos en la
seccion anterior. Este documento, disponible también en esparioly
de manera gratuita, define los activos financieros como:
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{{un subconjunto de los activos econémicos: entidades sobre
las que las unidades institucionales ejercen derechos de pro-
piedad, individual o colectivamente, y delas que sus propieta-
rios pueden obtener beneficios econémicos por su posesion o
uso durante un periodo de tiempo. )

(Manual de Estadisticas Monetarias y Financieras 2001).

Para darnos una idea del monto y la composicion de los activos
financieros en nuestro pais, usaré el Reporte del Desarrollo Finan-
ciero,que en el ano 2010 fue publicado por el Foro Econémico Mun-
dial. El mismo se encuentra disponible en su pagina electréonica
(www.weforum.org), y nos muestra tanto la composicién como el
nivel de los activos financieros por pais. El resumen para México se
presentaenel cuadroi.s.

cuadro 1.5 LOS ACTIVOS FINANCIEROS DE MEXICO
2008
CONCEPTO MONTO (bdd) PORCENTAJE
Acciones 232.6 22.5
Depositos bancarios 203.3 19.7
Deuda privada 208.4 20.1
Deuda publica 389.2 37.7
Total 1,033.5 100

Fuente: Foro Economico Mundial.

Conelobjetode saber sieste monto es alto o bajo,el Reporte tam-
bién lo relaciona con el Producto Interno Bruto de cada pais para
poder realizar comparaciones. Para el caso mexicano, los activos
financieros representan un poco menos de su producciéon anual, lo
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que es un cociente muchomas bajo que lamayoria delos paises, tal
y como se muestra en el cuadro1.6.

cuadro 1.6 UNA COMPARACION INTERNACIONAL
2008

PAIS TOTAL DE ACTIVOS FINANCIEROS/PIB
Venezuela 46.0% :
México 94.8%
Rusia 119.2%
Brasil 179.7%
China 247.6%
Estados Unidos de América 353.6%
Espana 428.9%
Japon 503.7%

Fuente: Foro Economico Mundial.

Regresoal Manual del Fondo MonetarioInternacional, ylousaré
para diferenciar entre las estadisticas monetarias y financieras.
Las primeras se refieren a los datos sobre saldos y flujos de todos
los activos y pasivos (financieros y no financieros) del sector de las
sociedades financieras de una economia. Las segundas consisten
enunconjuntointegral de datos de saldos y flujos de activos finan-
cieros y pasivos, de todos los sectores de la economia. De la misma
forma en que hablamos de estadisticas monetarias y financieras,
podemos hablar de economia monetaria y financiera, y aplicar el
mismo criterio para diferenciarlas.

La economia monetaria se encarga de estudiar todo lo referente
a los saldos y flujos de las sociedades financieras y sus subsecto-
res. Aqui incluimos los activos reales, los activos financieros, todos
los pasivos, el capital, y los resultados de operacion: del Banco Cen-
tral, bancos comerciales, companias de seguros, bancos de inver-
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sion, distintos fondos, y del resto de los subsectores de las socieda-
des financieras. En resumen, la economia monetaria se encarga de
estudiar el sistema financiero en su totalidad.

El sistema financiero ha evolucionado de manera especial. En el
principio solo consistia en el sistema de pagos de una economia
con sus funciones de verificacion y pago final de las transaccio-
nes. Como ya lo hemos visto, hoy en dia el pago final se hace no
solo con billetes o monedas, sino con muchos otros instrumentos
como cheques, transferencias electronicas y tarjetas de débito. Sin
embargo, el sistema financiero actual se ha especializado y no solo
maneja el sistema de pagos de una economia. A través de esta evo-
lucion, el sistema financiero transfiere, canaliza, o iguala los fon-
dos de las unidades superavitarias (que tienen ingresos mayores
a sus gastos) con los de las unidades deficitarias (que tienen gas-
tos mayores que sus ingresos). Es decir, coordina las acciones de los
ahorradores o prestamistas (los que adquieren activos financieros)
con los de los inversionistas o prestatarios (los que emiten pasivos
financieros). Este proceso se lleva a cabo directamente a través de
los mercados financieros o,indirectamente, por medio de los inter-
mediarios e instituciones financieras.

fig1.4 TODO DE UNO Vs. UNA PARTE DE TODO
| SOCIEDADES |  EMPRESAS
SALDOSYFLUIOS  HOGARES  p\uiNcipns | GOBIERNO
IPSF 'RESTO DEL MUNDO

No financieros economia

Financieros financiera

economia

No financieros monetaria
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Histéricamente, la economia monetaria ha estado relacio-
nada con la macroeconomia y estudia al dinero, sus funciones y
sus arreglos internacionales. Compara sistemas financieros basa-
dos mucho mas en mercados financieros, como es el caso de Esta-
dos Unidos de América, con otros fundamentalmente hechos de
intermediarios financieros, como es la situacion de Alemania y
Japdén. También analiza los efectos que los sistemas monetarios
tienen sobre la produccion de un pais, y el tema, hoy nuevamente
de moda,de laregulacion del dinero,de sus mercados y sus institu-
ciones financieras.

Alaeconomiafinancierale corresponderia estudiar todo lorela-
tivoalos saldos y flujos de activos financieros y pasivos financieros
de todos los sectores de la economia. Aqui incluimos solo flujos de
dinero, activos financieros y pasivos financieros entre los hogares,
las empresas, los gobiernos, las sociedades financieras y las insti-
tuciones sinfines delucro que sirven alos hogares. También inclui-
mos las operaciones de estos agentes con los noresidentes, o con el
restodel mundo.

Eso que llamamos finanzas es precisamente el estudio de la teo-
riay practica financiera, cuyo origen se basa en la economia finan-
ciera.Porahora, usaremoslos términos finanzas y economia finan-
ciera como sinénimos. Al final del libro, veremos que las finanzas
incluyen:

1 las finanzas neoclasicas (economia financiera),
2 las finanzas conductuales,

3 la neuroeconomia, y

4 la teoria del mercado adaptable.
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El encabezado de la figura 1.4 trata de mostrar que la economia
monetaria tiene que ver con todo lo que pasa en el sector de las
sociedades financieras (sistema financiero), y la economia finan-
ciera tiene que ver solo con los flujos y saldos financieros de cada
unade los sectores institucionales, y surelacion conlosnoresiden-
tes.Como se puede observar, tienen un area comun que se refiere a
los flujos y saldos financieros del sistema financiero. Otra forma de
explicar el area comun entre la economia monetaria y la economia
financiera seria la de recordar que las operaciones financieras se
hacen ose originan entre los hogares,las empresas, el gobierno, las
instituciones sin fines de lucro y el resto del mundo, y que la gran
mayoria de estas operaciones se negocian en el sistema financiero.
A pesar de la explicacion anterior, continua existiendo cierta con-
fusion, y muchos autores,de manera erronea,llaman finanzas solo
aloquetiene que ver con el sistema financiero de una economia.

Dado que existen seis sectores institucionales que haceny nego-
cianoperaciones,queasuvezdanorigenaflujosysaldosdeactivos
y pasivos financieros, podemos decir que la economia financiera
se puede estudiar cuando menos desde seis angulos distintos. Asi,
podemoshablardelasfinanzasdeloshogaresodelas personasque
tratan de explicar comotoman sus decisiones de inversiény finan-
ciamiento. También existen las finanzas empresariales o corpora-
tivas que estudian las decisiones de inversion y financiamiento de
las entidades con fines de lucro. Cuando se trata de organizaciones
quenobuscanganancias,tenemosalasfinanzasdeorganizaciones
sin fines de lucro. Las finanzas gubernamentales o finanzas publi-
cas estudian como los gobiernos se hacen de ingresos a través de
impuestos y otras fuentes, asi como del uso de estos recursos. Tam-
bién explora las fuentes de financiamiento necesarias cuando los
gastos son mayores que los ingresos, o donde invertir los recursos
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cuando sucedela situacion contraria. También existenlas finanzas
delassociedades financierasy de cadaunadelasinstituciones que
componen el sistema financiero. Finalmente, tenemos a las finan-
zas internacionales que surgen cuando cada uno de los sectores de
residentes hace operaciones financieras con los no residentes y en
las que normalmente estan involucradas dos monedas, con tipos
de cambios determinados de maneras muy diversas.

Existe una gran cantidad de libros de texto que describen cada
unade las finanzas de los sectores antes mencionados. En la biblio-
grafia que aparece al final de este libro se mencionan algunos de
los que considero destacados.

Arriba de todo esta la Teoria Financiera que hoy es parte in-
tegral de la microeconomia, la cual estudia cémo las personas,
tanto a nivel individual como en el agregado social, asignan
sus escasos recursos financieros por medio de un sistema de
precios, basado en la evaluacién de activos con riesgo. Es

decir, estudia cémo las personas y la sociedad distribuyen

su dinero entre distintos activos con riesgo, para lo cual
necesitan tomar en consideracién tanto los precios de los
activos con riesgo como el precio del dinero.

La Teoria Financiera se aplica a cada uno de los seis sectores
antes mencionados, y constituye su parte basica y fundamental.
La gran mayoria de los documentos y libros que forman esta teoria
son de muy dificil comprension para el ciudadano promedio. Adi-
cionalmente, casitodo el material esta escritoenelidiomainglés,y
sus aplicaciones estan relacionadas con el mundo anglosajon.

El objetivo de los siguientes capitulos es el de proveer al lector
de los elementos basicos de la teoria y practica financiera de una
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manera razonablemente comprensible, y en castellano. Hablare-
mos de los supuestos, de las diferentes teorias normativas, de las
teorias positivas que parten de larealidad financiera, y finalmente
de algunas actividades interdisciplinarias.

Como se puede ver en la figura 1.5, existe la practica y la teo-
ria de las finanzas. En este libro solo nos concentraremos en el
estudio de la teoria y la practica financiera que se aplica basica-
mente en los paises del mundo capitalista localizados fundamen-
talmente en el hemisferio occidental. Existen también las finan-
zas islamicas que se rigen por la ley islamica (sharia), que no seran
objeto de estudio profundo en este volumen. Solo diremos que en
las mismas, los bancos tienen prohibido pagar tasas de interés a
los depdsitos bancarios. Ademas, tienen la prohibicion de invertir
enempresas dedicadas alos juegos de azar,enlasrelacionadas con
la produccién de cerdos, o con bebidas alcohdlicas. En casitodos los
esquemas de la banca islamica se encuentra que los usuarios y los
bancos comparten tantolas pérdidas, como las ganancias.

fig1.s5 LAS DISTINTAS CARAS DE LAS FINANZAS

| |

teoria del

economia finanzas

mercado
adaptable

neuroeconomia

financiera conductuales
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El periodico londinense Financial Times publicé el 15 de diciem-
bre de 2011 unreporte especial sobre las finanzas islamicas. En él se
destacabalosiguiente:

1 Aunque hay 57 paises musulmanes que representan el 7.6%
del producto interno bruto mundial, los productos de las finan-
zas islamicas representan el 1% del sistema financiero global.
2 A pesar de que las finanzas islamicas modernas fueron ori-
ginadas en Egipto hace mas de 40 anos, hoy la actividad se
concentra en Malasia, Arabia Saudita, Kuwait y Jordania.

3 La emision de bonos islamicos (sukuk) continua creciendo a
pesar de algunos impactos, y el sector ha hecho caso omiso a
la gran recesion de los ultimos anos.

4. No hay regulador global de las finanzas islamicas.

5 Se requieren cambios legales y fiscales para que Inglaterra,
con dos millones de musulmanes y Francia con siete, puedan
aprovechar las finanzas islamicas.

Para terminar esta seccion, es importante notar que aunque
existen diferencias, a veces muy vagas, entre economia finan-
ciera y economia monetaria, es necesario el estudio de ambas,
tanto para los economistas en general como para los financieros
en particular. Por lo anterior, la gran mayoria de las universidades
de Estados Unidos de América exigen dos areas de especializaciéon
en los programas de posgrado. Cuando alguien selecciona finan-
zas como primera especialidad, le exigen que busque otra que ellos
llaman moneda y banca.Lo mismo sucede a la inversa. Esto ultimo
nos muestra que tanto la economia financiera como la economia
monetaria, aunque son cosas distintas, deben de ir de la mano.

_74_



«Sentimientos encontrados»
en relacion a las finanzas

Si usted pregunta a un grupo de personas cual es su opinion res-
pectoal estudioyla practica delas finanzas,encontrara respuestas
contrarias.

Las despreciativas hacia la disciplina. Unos opinan que los que
practican las finanzas ganan mucho dinero y no realizan nada
productivo. Otros nos dicen que los financieros en general, y los
banqueros en particular, se aprovechan de manejar el ahorro de
la gente, y nos muestran ejemplos de la gran cantidad de ocasio-
nes en las que han abusado de su funcién. Los relacionados con los
mercados accionarios nos comunican que los ejecutivos, tanto de
las casas de bolsa, como de las empresas cotizadas, usan informa-
cion privilegiada para beneficio propio, y que el inversionista pro-
medio participa con desventajas.

Otros argumentan que los financieros no tiene ninguna respon-
sabilidad social, ya que en lugar de pagar los impuestos correspon-
dientes en cada uno de los paises en que se encuentran instala-
dos, siempre buscan establecer fondos de inversion o subsidiarias
en los llamados «paraisos fiscales», con el objeto de evadir el pago
de impuestos, dejando mayores recursos para los intermediarios
financieros y algunos de sus clientes preferidos, que son los que
tienenmas de un millén de dolares.

Sobre la pregunta acerca de la opinion de las personas que estu-
dian las finanzas, muchos opinan que nuestro interés fundamen-
tal es el dinero y que al hacerlo nos olvidamos por completo de las
cuestiones humanas. Por lo mismo, nos describen como perso-
nas completamente materiales y carentes de cuestiones éticas.
En suma, los que desprecian las finanzas consideran que todo lo
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relacionado con las mismas es malo, se trata de especuladores que
se sienten los «kamos del universo»,y sonlos «verdaderos villanos»,
provocadores de la gran crisismundial de 2007,ahoradenominada
la «granrecesion».

En el otro lado se encuentran los que aprecian las finanzas, los
que la ven con afecto y consideracion. Algunos de ellos opinan que
las personas involucradas en esta disciplina poseen una gran inte-
ligencia porque son capaces de innovar con instrumentos finan-
cieros, que cumplen con funciones sociales importantes. Ponen de
ejemplo el desarrollo de los «seguros de crédito» (conocidos como
CDS por las siglas en inglés de credit default swaps) que se nego-
cian enlos mercados extrabursatiles, y que nos permiten proteger-
nos contralafalta de pago de casi cualquier instrumento de deuda.
Si, usted esta en lo correcto, me estoy refiriendo al lado positivo de
uno de los productos derivados (de la deuda) que Warren Buffet
llamo «armas de destruccion masiva».

Otros resaltan la importancia de las finanzas en una economia
de mercado. Mencionan que los financieros ayudan a transfor-
mar el ahorro de las personas en inversiones productivas para las
empresas, porque administran el sistema de pagos de manera efi-
ciente, ofrecen distintos tipos de seguros para proteger alas perso-
nas ante contingencias y organizan mercados de instrumentos de
capital,deuda o derivados.

Algunos mas destacan que los filantropos mas grandes del siglo
xx1, al menos en la primera década, son financieros exitosos. Utili-
zan los nombres de Warren Buffet y de Carlos Slim, quienes junto
a la Fundacion Gates, destinan grandes cantidades de dinero para
el bien de la humanidad, lo que supuestamente representa el gran
amor que los financieros tienen por sus semejantes. En resumen,
los que aprecian las finanzas consideran que todo lo relacionado
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con las mismas es bueno, se trata de gente inteligente, que cumple
con una funcién social vital (ademas de estar preocupada por sus
semejantes).

Pareceria ser que en el tema de las finanzas no hay puntos inter-
medios: 0 los odian o los aman. Lo cierto es que hay gente buenay
mala, tanto en las instituciones financieras como en las universi-
dades. Aunque, probablemente exista un mayor numero de perso-
nas que desprecian a las que aprecian las finanzas. Lo anterior se
basa enlas siguientes tres consideraciones.

Primero, son un numero muchisimo mayor las personas que
usan el sistema financiero de un pais, que el numero de trabajado-
res que operan en el mismo. Asi por ejemplo, en México, de acuerdo
con los datos del boletin estadistico de la banca multiple, publica-
dos por la Comision Nacional Bancaria y de Valores, a finales de
2010 existia untotal aproximado de 36 millones de cuentas de che-
ques para personas fisicas, mismas que eran operadas por 104, 705
personas.

Segundo, el numero de abusos en el manejo del «dinero ajeno»
sehahecho cadavezmasfrecuentey por magnitudes cadavezmas
grandes.Esincreible lafalta de transparencia y el comportamiento
de los bancos de Estados Unidos de América en la ultima crisis en
relacion a las hipotecas «subprime» y su posterior colocacion en
los mercados extrabursatiles. El consiguiente rescate por parte del
gobierno alcanzo cifras nunca antes vistas superiores al trillon de
dolares. Asimismo, el caso de Bernard Madoff, quien mediante la
utilizacién de los esquemas Ponzi, mejor conocidos como «pirami-
des financieras», desfalco a inversionistas de todo el mundo por un
monto cercano a los cincuenta billones de doélares, por lo que fue
sentenciado a150 anos de carcel.
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Tercero, hemos visto que las finanzas se refieren a operaciones
de dinero por dinero, dentro de las que destaca el préstamo con
intereses. Aunque hoy pareceria normal aceptar el pago o cobro
de intereses, resulta que durante la mayor parte de la historia del
hombre occidental dicha operacion ha estado prohibida. Para
hacer explicito este punto trataré de hacer un resumen de la histo-
riadelausura.

Todo iniciaba bien, ya que en 1760 antes de la era comun (a. C.),
en la antigua Mesopotamia, la ley 51 del Codigo Hamurabi que
regulaba la actividad agricola, permitia el pago de intereses a la
tasaestablecida por el rey en turno. Luego,las cosas cambiaron con
los griegos, en donde por el afio de 350 a. C., Aristételes, en su libro
La Politica (2005), afirm6 que «el interés es dinero producido por el
dinero mismo;y de todaslas adquisiciones es estala mas contraria
a la naturaleza». Posteriormente, en el Antiguo Testamento de la
sagrada Biblia (siglo1), en su libro Deuteronomio (capitulo 23), pro-
hibi6 el préstamo a usura entre hermanos (judios), autorizandolo
solo con extranjeros. La Iglesia catolica prohibié en primera ins-
tanciala usura alos clérigos en el siglo v, para después extenderlo
aloslaicos en el ano 626 d. C.La consideraba un pecado y lallegd a
castigar con penas eternas o incluso penas de muerte.

En una primera etapa, la usura se referia a cualquier interés de
los préstamos, pero con el tiempo, dicho concepto evolucioné hasta
llegar al significado actual: intereses muy altos, excesivos o desme-
surados. Incluso se ha llegado a aceptar que cuando una persona
no pueda pagar el total del préstamo o una parte que le corres-
ponda en su programacion, el monto no pagado se le sume al capi-
tal prestado, y por lo mismo que pase a formar parte del principal.
A esta accion se le conoce con el nombre de «anatocismo», que es
cobrar intereses sobre los intereses dejados de pagar.
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El cambio anterior inicia en 1462, en Italia, mediante el estable-
cimiento por parte delos franciscanos, de laIglesia catolica, del pri-
mer Monte de Piedad o Monte Pio. Se trataba de una institucion
de bien publico que pretendia dar acceso al crédito a las personas,
reclamando un interés moderado con el objeto de cubrir los gastos
de operacion. Al inicio, otras érdenes como la de los dominicos se
opusierony algunos dijeron que eran montes de impiedad.

No fue sino hasta el siglo xvi, con la Iglesia protestante, cuando
se acepto el préstamo con intereses en Suiza, Inglaterra y Holanda.
La Iglesia catolica no lo hizo sino hasta 1891, con la Enciclica Rerum
Novaru (De las Cosas Nuevas), que envié el papa Leén XIIL En la
misma, apoyaba tanto el derecho a la propiedad privada, como el
de los sindicatos y uniones de trabajadores. Cien anos después, el
papa Juan Pablo II, en su Centesimus Annus (Centenario), aceptd
la economia fundada en la libertad. Sin embargo, el papa emé-
rito Benedicto XVI condend publicamente la practica de la usura,
y subray¢ la importancia de los valores éticos y morales en la poli-
tica;estodurante laaudiencia general celebrada el primero de julio
de 2009 en la Plaza de San Pedro. Para el caso de los paises que han
adoptado el Islam, como fue mencionado, hasta la fecha continua
la prohibicién de pagar intereses, asi sean moderados.

Intenté hacer corta toda esta larga historia con el objeto de decir
que, al menos en el derecho canénico, hemos vivido mucho mas
tiempo con la prohibicién del préstamo con intereses que con la
libertad de hacerlos. Aun hoy, en algunas ocasiones, parece haber
un doble discurso al respecto. Si algo esta vetado, no por las leyes
civiles, pero si por las reglas catélicas, es licito pero no moral. Esta
imagen de que los préstamos con intereses fueron, o son malos, la
mayoria de la gente la asocia con los banqueros, que son los que se
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dedican a realizar préstamos con intereses, y por lo tanto, estos en
particular, ylos financieros en general: son malos.

Actualmente, asi como hay paises que establecen limites a las
tasas de interés, hay muchos otros que nolo hacen,como en el caso
mexicano. Aunque la usura o «agio» tiene un significado peyora-
tivo, es muy comun ver aqui instituciones que realizan préstamos
prendarios con unatasa de interés promedio del 110% anual. En un
articulo publicado por Jessica Becerra en el periédico Reforma (2 de
junio de 2010), el vocero del Nacional Monte de Piedad sefialé que
su empresa esta constituida como una institucién de asistencia
privada,lo cualla distingue de las casas de empeno que operan con
fines de lucro.

{{Recordé que la tasa de interés que ofrece el Monte de Pie-
dad por dar financiamiento a cambio de una prenda es de
4 por ciento mensual, mientras que las otras 3,000 casas de
empenio con fines lucrativos ofrecen tasas de entre 12 y 24 por
ciento, con lo cual se dificulta que las familias recuperen su

prenda. )Y

El Nacional Monte de Piedad bajo su tasa de interés mensual al
3% en el mes de enero de 2013, argumentando que con esta innova-
cion «se combatira de manera directala usura».

En México también estan de moda los microcréditos, que pro-
porcionan préstamos alas personas que no pueden usar el sistema
financiero formal. Los duenos casi siempre destacan la gran labor
social de dichas operaciones, pero casi nunca hacen explicito que
lo hacen a tasas de interés promedio del 120% anual, hecho que
muchos podran considerar como usura. ;Qué piensa usted?
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Educacion financiera para unos 'y
educacion ética para otros

Tuve la suerte de ser invitado por el Centro de Estudios
Monetarios Latinoamericanos (cema) a participar en la pri-
mera conferencia sobre educacién econémica y financiera de
América Latina y el Caribe que se celebr6 en Bogota, Colombia,
en el mes de septiembre de 2009. Fue algo muy interesante, ya
que pude escuchar las disertaciones de los banqueros centra-
les, banqueros del sector privado, funcionarios de organis-
mos internacionales, y de algunos académicos. Para poder ate-
rrizar este tema, al menos en mi mente, necesité distinguir la
instruccién que se da en las escuelas y universidades, de todo

aquello que se hace fuera de dichos recintos, y que puede refe-

rirse al desarrollo de capacidades, a la concientizacién y a

proveer de informacién. A lo primero yo le 1llamo educacién, a
lo segundo alfabetizacidén. En términos generales, en naciones
como México, la primera recae sobre el gobierno y la segunda es

responsabilidad del sector privado.

Independientemente de que el Centro de Estudios Monetarios Lati-
noamericanos (cemra) ha reunido las experiencias de la educaciéon
econoémicay financiera delos paises delaregion, esla Organizacion
parala Cooperacién y el Desarrollo Econémico (ocpe), quien ha lide-
rado el tema a nivel internacional. De hecho, ha establecido un por-
talenwww.financial-education.org,endonde atravésdela «puerta
internacional para la educacién financiera» nos proporcionalibros,
articulos, casos y noticias sobre este tema a nivel mundial.
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Ahora bien, me quedé muy claro que en la mayoria de los casos,
los banqueros centrales no pretenden liderar el proceso, pero quie-
ren ayudar a los gobiernos en la educacién financiera, sobre todo
de ninos de primaria o secundaria, y a los bancos privados en el
proceso de alfabetizacion de los usuarios reales y potenciales del
sistema financiero. Recuerdo un video preparado por el Ministerio
de Educacion de Colombia en donde a los ninos se les preguntaba
sisabianlo que era el dinero, para qué servia, y de donde provenia.
Fue muy grato ver sus respuestas certeras de las dos primeras pre-
guntas. Los ninos, cuando menos, identificaban al dinero con los
billetes y monedas, y sabian que los mismos se usaban para com-
prar bienes y servicios. Sin embargo, en relacién a la ultima pre-
gunta las respuestas que daban eran muy simpaticas, pero no del
todo correctas. Unos ninos decian que el dinero venia de los «bolsi-
llos de sus padres», otros afirmaban que se originaban en los «caje-
ros automaticos». Solo uno contest6 que el dinero lo hacian en la
casa de moneda que estaba localizada en un lugar determinado, y
creo que lo hizo porque €l vivia relativamente cerca.

También me qued6 muy claro que, en el fondo, hay un «conflicto
de interés» parausar documentos preparados por los bancos priva-
dos, en las escuelas primarias o secundarias, ya sean del gobierno
o de particulares. Por lo mismo, en México, algunos bancos multi-
ples solo realizan esfuerzos de alfabetizacién para sectores espe-
cificos, como los ninos, las mujeres, y los adultos mayores, siempre
con el argumento de ayudar a la cultura financiera de estas perso-
nas para que tengan una mejor calidad de vida. Por otro lado, los
funcionarios del Banco de México dejan muy claro que el tema de
la educacion financiera no se encuentra en su mandato, por lo que
no tienen una justificacion legal para destinar recursos a una acti-
vidad que no esta contemplada en su ordenamiento juridico. Sin
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embargo,la Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los
Usuarios de Servicios Financieros (www.condusef.gob.mx), tiene
un portal de educacion financiera para ninos, jévenes, adultos y
personas delaterceraedad.La Casa de Moneda de México también
tiene en su pagina electrénica (www.cmm.gob.mx) una seccién
especial para ninos. El Banco del Ahorro Nacional y los Servicios
Financieros ofrece talleres para el sector de ahorro y crédito popu-
lar con unidades moviles; también ha creado el sitio www.finan-
zasparatodos.org.mx que contiene material didactico. Finalmente,
en el mes de mayo de 2011, se cre6 el Comité de Educacion Finan-
ciera que preside el subsecretario de Hacienda y Crédito Publico
con el objeto de coordinar los esfuerzos de todos los actores involu-
crados en el tema, para tratar de evitar duplicidades y maximizar
esfuerzos. Sin embargo, hasta la fecha, la Secretaria de Educacion
Publica no ha manifestado un abierto interés por incluir el tema
de la educacion financiera en la primaria o secundaria. La falta de
interés y la descoordinacion existente se repite en otros paises de
laregion,aunque existen algunas excepciones,como pudiera ser el
caso de Argentina y Brasil.

Me declaro a favor de la educacion financiera desde el nivel de
primaria. Creo que en este siglo xxi, los nifios requieren saber leer
y escribir desde muy temprano, y también adquirir sus prime-
ros conocimientos de las tecnologias de la informacion, y asun-
tos relacionados con el dinero. Para ello se necesita de voluntad
politica al mas alto nivel, asi como de una adecuada coordinacion
entre las autoridades educativas, las monetarias, los supervisores
financieros y los padres de familia. También me declaro a favor de
la alfabetizacion financiera, tanto la que hacen las instituciones
financieras como la que realizan distintos entes especializados de
los gobiernos. En este rubro siempre habra diversos fines dirigidos
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a diferentes segmentos de la poblacion. La misma ocpe reconoce
que esto no es ninguna panacea, ya que solo constituye un com-
plemento de los aspectos de regulacion y supervision que puedan
asegurar la proteccion al consumidor financiero.

Hay muchos argumentos que se dan para justificar la educa-
ciénylaalfabetizacion financiera, pero mucho seresume enlo que
Simoén Rodriguez dijo en el siglo xix: «al que no sabe, cualquiera lo
engana». Y aun asi, la educacion y la alfabetizacion financiera son
condiciones necesarias para evitar el engano, pero son insuficien-
tes. Para prueba tenemos la crisis financiera mundial que se ori-
ginod en Estados Unidos de América, uno de los paises con mejor
educacién financiera. En esta crisis, los banqueros han sido sefiala-
dos por muchos analistas como los culpables, y se ha destacado la
falta de valores éticos en su actuacion. Por lo mismo, creo también
que a muchos de los banqueros en particular, y a muchos de los
financieros en general, les hace falta una mayor y mejor educacion
ética.

Sinceramente, considero que la moralidad no es algo comun
a todos nosotros, sino que nuestra preferencia individual es pro-
ducto del grupo étnico y familiar en que nacemos, asi como de la
educaciény cultura que recibimos.

Un grupo de estudiantes de la Maestria en Administracion de
Empresas de la Universidad de Harvard, antes de su graduacion en
juniode 2009, prometié en una ceremonia informal «servir al bien
mayor», «actuar con la mayor integridad», y «<no tomar decisiones
o seguir conductas que beneficien sus ambiciones, a expensas de
la empresa y la sociedad a la que sirven». La revista The Economist
(2009) reporté este evento, mencionando que en el fondo estaban
renunciando a la codicia, ala avaricia, y que, aunque no hay forma
de sancionarlo, se trata de un juramento para administradores,
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similar al de juramento de Hipocrates que hacen los médicos antes
de recibirse. Considerando que los egresados de esta maestria son
los principales proveedores de recursos humanos de Wall Street,
el mensaje parece claro. La nueva generacion de financieros, se
desempenara de una manera mas ética que la generacion que pro-
voco la crisis. jSera cierto?
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Los no siempre explicitos
supuestos de las finanzas

Las personas tomamos una gran cantidad de decisiones de todo tipo,
como la eleccién de compra entre varios bienes y servicios, la selec-
cién entre tres carreras profesionales, y la decisién de casarse con
Juanita, con Martha o con Juanito, ahora que, en muchos lugares, ya
esta permitido el matrimonio entre personas del mismo sexo. Tam-
bién tomamos decisiones que involucran el tiempo, como podria ser,
casarme ahora o esperar tres anos, tomar un curso de francés este
semestre o esperar un ano. Ya vimos en el capitulo anterior que las
decisiones financieras tienen cuatro ingredientes, pero no aclara-
mos que dos de ellos,las personas y el dinero siempre aparecen, algu-
nas veces se combinan con el tiempo y otras veces con el riesgo. En
el primer caso, tiempo y riesgo se pueden considerar dos angulos o
perspectivas de lamisma cosa, ya que no existiria el riesgo financiero
si no hubiera manana. Pero, en el segundo caso, las decisiones que
tomamos se ubican en un momento dado de tiempo, y existe riesgo,
ya que ex-ante: muchas cosas pueden pasar, y ex-post solo una paso.
En cualquier escenario, las decisiones financieras que tomamos, las
hacemos, ya sea a titulo personal (principales) o como representan-
tes (agentes) de empresas, gobiernos y organizaciones no lucrativas.

Dos ejemplos de las decisiones monetarias y financieras que
tomamos los adultos son:

1 Consumo todo lo que tengo ahora o ahorro una parte y la
consumo después de un tiempo determinado.

2 Invierto la parte ahorrada en acciones, bonos u opciones, o
en una combinacion de los mismos.
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La primera decision es intertemporal, y si no consumo todo lo
que tengo en un mismo periodo, da lugar a la segunda eleccion,
misma que se toma en condiciones de incertidumbre o riesgo. En
este capitulo me concentraré en las decisiones de las personas en
condiciones de riesgo o incertidumbre, y dejaré el estudio de las
decisionesrelativas al tiempo para el capitulos.

Podemos decir que en las decisiones financieras intervienen
el sujeto (la persona) y el objeto de la decision (dinero y riesgo).
Por lo mismo, es necesario estudiar el comportamiento tanto del
sujeto(s), como del objeto(s). Dicho estudio lo podemos hacer con-
siderando como deberian de comportarse los inversionistas, los
rendimientos que ofrecen el dinero y el riesgo financiero corres-
pondiente. También, podemos analizar como realmente se com-
portan tanto el sujeto como el objeto de la decisién. Cuando utili-
zamos el primer caso, decimos que estudiamos las finanzas desde
el punto de vista normativo o prescriptivo, y cuando lo hacemos
desde la segunda opcioén, estudiamos las finanzas desde el punto
de vista positivo o descriptivo. En especial, cuando utilizamos el
enfoque normativo, en el que mediante un modelo determinado
tratamos de inferir las principales caracteristicas de la realidad,
necesitamos de una serie de supuestos del comportamiento, tanto
del sujeto como del objeto de las decisiones financieras.
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Los supuestos del sujeto

Hay muchas cosas en las que ni los mismos economistas se
ponen de acuerdo, y una de ellas tiene que ver con el papel
de los supuestos. A principios de la década de 1980, cuando
estudiaba el doctorado en finanzas, recuerdo las posiciones
opuestas que tomaban Milton Friedman y Paul A. Samuelson
con respecto a este tema. El primero argumentaba que el de-
sarrollo de una teoria se hacia con el objeto de probar si
describia los aspectos importantes de la realidad, indepen-
dientemente de la clase de supuestos que la sustentaban. El
segundo decia que si la teoria era ldégicamente correcta, su

utilidad se tenia que probar examinando si los supuestos en

los que estaba basada eran realistas. Creo que en el fondo
hay solo diferencias semanticas, ya que debemos comparar con
la realidad tanto los supuestos como las predicciones que
realizan las teorias.

En este capitulo estudiaremos los supuestos base, y en el
capitulo 4 veremos cémo se comparan con la realidad.

Teoria de Comportamiento, Teoria de las Preferencias, Teoria de la
Eleccidn, Teoria de la Utilidad, Teoria de Toma de Decisiones Bajo
Condiciones de Incertidumbre, Teoria de Juegos, Teoria de Porta-
folios, Teoria de la Perspectiva, son algunos de los nombres con los
que se puede describir a los distintos intentos de estudiar como
las personas toman decisiones de caracter econémico en general,
y financiero en particular. Hay que dejar claro que las anteriores
teorias no son las unicas que describen el comportamiento de las
personas. Otras ciencias sociales como la sociologia, la psicologia,
la antropologia, ofrecen alternativas y complementos a las teo-
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rias econdmicas que, reconociendo diferencias de las personas en
cuanto a sus gustos y preferencias, nos dicen muy poco de cual es el
origen delas mismas. Algunas ciencias naturales, comola biologia
que estudia a los seres vivos, la ecologia, que estudia las relaciones
de los seres vivos entre si y con su entorno, y la neurociencia que
estudia el sistema nervioso, tienen mucho que decir en relacion a
diversas conductas de caracter financieroy econémico.

Probablemente el supuesto basico de la economia sea el de las
personas que se comportan de una manera egoista, al buscar el
interés propio. Adam Smith escribi6 su Teoria de los Sentimien-
tos Morales, en 1759, en la que hablé del concepto de la «mano invi-
sible». Smith sostiene que cada individuo busca su interés perso-
nal, y «<sin saberlo promueven el interés de la sociedad». Es decir, el
que busquemos nuestro interés personal es guiado por una «mano
invisible» para obtener el interés general, y asigna con eficiencia
y equidad el producto de la actividad econémica. Smith vuelve a
hablarde este proceso enla Riqueza de las Naciones (1776) en donde
menciona que el interés personal y el interés de la sociedad estan
intimamente unidos tanto con los que reciben renta de su tierra,
como los que obtienen salarios por su trabajo. Sin embargo, los que
perciben ganancias por el uso de su capital no tienen la misma
conexion. Menciona a los mercaderes y a los fabricantes como
capitalistas que pueden tener intereses enteramente opuestos al
beneficio comun, por lo que sugiere tratar de promover la compe-
tencia como una de la formas de lograr que el interés de los capita-
listas coincida con el interés de la sociedad.

Los economistas reconocen que, algunas veces, el comporta-
miento de las personas esta influenciado por otros motivos, pero
consideran que estos casos especiales no requieren de una aten-
cién especial, ya que las diferencias entre las conductas no son
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significativas. Algunos autores seguidores de Thomas Hobbes
(1588-1679), incluso argumentan que muchas motivaciones huma-
nas como el altruismo, pueden ser entendidas en términos egois-
tas. Asi,las personasricas que donanrecursos para cierta actividad
o realizan actividades caritativas, lo que estan demostrando es su
poder, y lo hacen para que se reconozca el mismo de manera expli-
cita.En otras ocasiones,lo hacen porque dichas contribuciones son
deducibles de impuestos. También, cuando compro un coche para
mi nieta, y no uso ese dinero para ir a la final de la liga europea de
campeones, lo hago en interés propio, ya que espero que la felici-
dad de minieta al recibir su auto sea mayor que mi satisfaccion de
iralafinal del futbol europeo.En cualquier caso, es necesario evitar
la confusion sobre la busqueda del interés propio contrario al inte-
rés general o al interés por las demas personas. También es nece-
sario evitar la confusion entre la busqueda del interés propio y la
busqueda del placer.

Asi, las personas que de manera regular inhalan cocaina,

creo que no estarian actuando en razén de su propio inte-
rés, al menos desde el punto de vista de su salud, sino mas
bien para hacer placentera su vida, cuando menos en el corto
plazo.

Mas adelante veremos que la busqueda del interés propio tiene
que reconocer que la gente puede cambiar sus preferencias con el
tiempo, porque puede estar influenciada por otros factores que no
son de caracter econoémico. Por supuesto que la vision de la Iglesia
catolica no es completamente consistente con el supuesto de que
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las personas son egoistas y buscan principalmente el interés pro-
pio.Esasicomo el Compendio dela Doctrina Social de la Iglesia Cato-
lica nos dice que nuestro comportamiento deberia estar basado
en la solidaridad con las demas personas. Pero como México, de
acuerdo alos nuevos cambios en la Constitucion, es un pais oficial-
mente laico, estas ultimas consideraciones ya no son tan impor-
tantes,al menos paralos economistas. Gracias a Dios.

El actuar en interés propio significa que sabemos lo que es
bueno y malo para nosotros, lo cual no necesariamente es bueno
o malo para toda la sociedad. Esto ultimo se relaciona con el estu-
dio de los valores de las personas en general, de lo que es correcto o
incorrecto desde el punto de vista moral, lo cual es campo de estu-
dio de la ética, la filosofia y la religion. En este libro declaro que en
muchas ocasiones puede existir congruencia entre el interés pro-
pio y lo que es bueno o correcto para la sociedad, pero probable-
mente, enigual numero de ocasiones no hay tal congruencia.

A pesar de lo anterior, este supuesto muchas veces no es usado
para predecir el comportamiento de una persona en particular,
sinomas bien paranormar o predecirla conducta grupal, promedio
o normal. Esto es similar a lo que hacen los politicos cuando usan
los atributos de los votantes para las elecciones, o lo que hacen las
empresas aseguradoras cuando toman en cuenta las caracteris-
ticas y costumbres de los hombres y las mujeres para la venta de
seguros de gastos médicos mayores.

Antes de continuar con el siguiente supuesto, debo hacer hinca-
pié en que han pasado 254 anios desde que Adam Smith hablé de la
«mano invisible», por lo cual hoy sabemos que, aun con competen-
cia, los mercados muchas veces no son ni eficientes ni equitativos.
Después de mas de doscientos cincuenta anos,la mano se ha hecho
visible. Lo anterior se debe a una gran cantidad de factores, pero
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aqui solo se menciona el que esta relacionado con la informacion,
ya que muchos de los participantes en un mercado no poseen la
misma informacion, nitampocola procesan dela misma manera.

El segundo supuesto que vamos a estudiar tiene su origen en los
juegos de azar y sus apuestas, mismos que existen desde las prime-
ras civilizaciones.El concepto deriesgo tiene sus raices enla partici-
pacion de las personas en dichos juegos, en los que muchas veces se
apostaba dinero y en otras, se definia su destino. En realidad no lle-
gamos a comprender del todo estos juegos, sus riesgos y sus apues-
tas, sino hasta el desarrollo de la Teoria de Probabilidades en los
siglos xviry xviiL. Con la aplicacion de la probabilidad a juegos como
el lanzamiento de una moneda («echar un volado» como lo llama-
mos en México), el lanzamiento de dos dados, 1a loteria, los juegos
de cartas, la ruleta, y muchos otros que hoy se encuentran tanto en
Internet como enlos casinos del mundo, llegamos finalmente a cal-
cularlas frecuencias de cada uno de los resultados esperados.

Fue el jurista y matematico francés Pierre de Fermat (1601-
1665), quien desarroll6 el estudio del riesgo a través del concepto
del valor esperado, argumentando que esta medida nos determi-
naba lo atractivo que pudieran ser los juegos de azar. Fue asi como
se empez0 a calcular el valor esperado de cada uno de los juegos,
y escoger, por lo tanto, el que tuviera un mayor numero. Es decir,
maximizar el valor esperado (en términos monetarios) se convir-
ti6 en la regla para tomar decisiones relativas al riesgo. Esta regla
también se conoci6 como el principio de la esperanza matematica.

Inicialmente, el valor esperado era calculado multiplicando
cada posible resultado de la apuesta (ganancia o pérdida) por el
numero de veces que puede ocurrir y después, dividiendo la suma
de estos productos entre elnumerototal de casos que pueden suce-
der. Hoy, el valor esperado es normalmente calculado sumando
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el productode cada unodelos posiblesresultados por surespectiva
probabilidad.

Por ejemplo, si usted y yo participamos para ganar un premio

de un peso que depende del lanzamiento de una moneda (de

un «volado») de un peso, que lanzarad nuestro mejor amigo, y
si la moneda es normal, sabemos que puede caer al suelo de
dos formas distintas (antes le llamabamos «aguila» o «sol»x,
pero hoy, con las monedas en circulacién, tendria que ser
«aguila» o «$1»), y que cada una tiene la misma probabilidad
de ocurrencia, entonces el valor esperado del juego seria
calculado de las siguientes formas:

V.E. = (12 (1) +0 (1)) / 2
Alternativamente:
V.E. = 1 (0.5) + 0 (0.5) = 0.5

Vale la pena distinguir entre el concepto de probabilidad y el de
momio o ventaja. El primero se obtiene dividiendo el nimero de resul-
tados favorables entre el numero total de resultados. El segundo se
calcula dividiendo la probabilidad del resultado favorable entre
la del resultado desfavorable. Para el caso del lanzamiento de
una moneda, la probabilidad de ganar es de 50% y los momios se
encuentran uno auno.Conlo anterior, podemos expresar el calculo
del valor esperado del «volado» diciendo que se obtiene sumando
la multiplicacién de los momios por el numero de veces que puede
ocurrir,y después dividiéndola entre el total de casos.

El gran matematico holandés-suizo Daniel Bernoulli (1700-
1782) publicé en 1738 un breve pero importantisimo articulo que
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tituld «Exposicion de una nueva teoria en la medicién del riesgo»,
endonde cuestionolaregla de la maximizacién del valor esperado.
Dicho documento fue escrito en latin, y no fue traducido al ale-
man sino hasta 1896, y al inglés hasta su publicacién en la revista
Econometrica, en 1954. La regla del valor esperado supone que las
dos personas que juegan al lanzamiento de la moneda corren el
mismoriesgo,lo que Bernoulli considera independiente de las pro-
babilidades de cada resultado. No es lo mismo lo que representa
un peso para una persona pobre que para una personarica. Siusa-
mos el lanzamiento de una moneda en la que dos personas apues-
tan un peso, este monto no representa lo mismo para alguien que
tiene una riqueza de diez pesos (1/10 = 10.00%), que para alguien
que posee quinientos pesos (1/500 = 0.20%). Si tuviéramos que
hacer una comparacion entre estas dos personas, no tendriamos
que usar el peso de ganancia o pérdida, sino el cambio porcentual
que el mismo representa en relacion a su patrimonio. Esto ultimo
implica utilizar divisiones, razones, cocientes o ratios, mismos que
son muy convenientemente manejados a través del uso de logarit-
mos. Sino esta familiarizado con los logaritmos, le sugiero ver los
anexos 2.1y 2.2 al final del libro, ya que aqui solo diré que corres-
ponden a la inversa de las funciones exponenciales, ya sea de y =
a*,odey=ex

Por lo anterior, Bernoulli concluye que una persona no puede
usar la misma regla para evaluar los juegos en general. Propone
que «la determinacion del valor de una cosa no debe estar basado
en su precio, sino mas bien en la utilidad que brinda o produce. El
precio de una cosa depende de si misma y es el mismo para todos;
sinembargo,la utilidad depende delas circunstancias particulares
de la persona que hace su estimacion». Por lo mismo, en el lanza-
miento de la moneda, la ganancia de un peso es mucho mas signi-
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ficativa para un pobre que para un rico, aunque ambas ganancias
representan la misma cantidad en términos monetarios. Implici-
tamente supone que todos compartimos la misma informacién,
y por lo tanto el objeto de la decisiones es comun para todos. Por
lo anterior, considera al valor esperado como un hecho que es el
mismo para todas las personas que tienen que tomar una deci-
sién. Lo anterior contrasta con la utilidad de las personas que varia
dependiendo de sus condicionesy circunstancias. Como detallare-
mosmas adelante, hay muchas ocasiones enlas que los individuos
no poseen la misma informacioén, o en las que aun con todos los
datos, la procesan de manera distinta, por lo que, en estas circuns-
tancias, no se puede considerar que el valor esperado sea el mismo
paratodos.

El concepto de utilidad que menciona Bernoulli es la base de lo
que ahora sellama utilidad cardinal, utilidad numérica o Teoria de
la Utilidad, que desde entonces ha sido parte fundamental de la
economia.Debemoshacer una pausa paradistinguir este concepto
dela utilidad que usanlos economistas del que tienen los contado-
resy otros profesionales.La utilidad contable se refiere ala diferen-
cia entre ingresos y gastos. De esta forma hablan de utilidad bruta
(ingresos menos costos de venta o de produccion), utilidad de ope-
racién (utilidad bruta menos los gastos de operacién), y de utili-
dad neta (utilidad de operaciéon menos otros gastos e impuestos).
Esta utilidad neta contable se puede repartir como dividendo a los
accionistas o puede ser reinvertida en el negocio, en cuyo caso se le
conoce con elnombre de utilidad retenida.

Lautilidad econdémica es un concepto ex-ante,ya que mide como
un individuo se siente ante un bien o servicio antes de comprarlo o
consumirlo. Por lo tanto, es una medida de la relativa satisfaccion
o del relativo deseo que se espera obtener al usar o consumir algo.
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grafica 2.1 UTILIDAD TOTALY UTILIDAD MARGINAL

utilidad total utilidad marginal
ut UM

10 5

o 1 2 3 4 5
/ (b) cantidad consumida

o 1 2 3 4 5

(a) cantidad consumida

Fuente: Samuelson, 1973.

Porlo mismo, se puede aplicar a bienes, servicios, riqueza o dinero.
En términos practicos es imposible su medicion, pero al menos
desde el punto de vista tedérico podemos calcularla en base al deno-
minador «util», y solo es posible hacer comparaciones en base al
cociente o division de dichas cantidades. Debemos definir a la uti-
lidad total, que en el caso de un consumidor de un bien se refiere a
la satisfaccion que derivaria de su compra. Lo mismo la aplicamos
a dos, tres 0o mas unidades que adquiere esta persona. La utilidad
marginal representa la utilidad adicional de comprar o consumir
una unidad mas del bien en cuestion. Es decir, se puede obtener
mediante la diferencia de la utilidad total de consumir o usar dos
unidades menoslautilidad total de consumir solouna.Las graficas
anteriores ayudaran a dejar mucho mas clara esta diferencia.
Debido a las dificultades de valuar la utilidad cardinal, a princi-
pios del siglo anterior surgio la Teoria de la Utilidad Ordinal que no
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trata de medir las preferencias, sino solamente trata de ordenar las
diferentes alternativas en mejores, peores o iguales. Una parte de
esta informacién normalmente se plasma en una grafica denomi-
nada curva de indiferencia. Cada curva de indiferencia representa
el mismo nivel de utilidad para la persona a la que se le presentan
las alternativas.Estas curvas toman distintas formas dependiendo
del tipo de decision, y de silas opciones son cuestiones que quere-
mos o evitamos. Asi en la grafica 2.2 mostramos las curvas de indi-
ferencia para la decisién de consumir ahora o mas tarde, asi como
las correspondientes alas decisiones entre riesgo y rendimiento.

grafica 2.2 CURVAS DE INDIFERENCIA
fin del periodo C1 rendimiento
V' N P N
4 4
inicio del periodo Co riesgo

(a) (b)

Una vez hechas estas aclaraciones, continuemos con el articulo
donde Bernoulli designa lo que hoy conocemos como ley de la uti-
lidad marginal decreciente, al afirmar que, en condiciones norma-
les,la utilidad resultante de un pequeno incremento en la riqueza
es inversamente proporcional a la cantidad de bienes que se tie-
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nen con anterioridad al inicio del juego. Logra una funcién de uti-
lidad total logaritmica, como la que se muestra en la grafica 2.3.En
la misma, la diferencia entre el punto B, que aparece en el eje hori-
zontal (de las X’s), y el origen (0,0), es la cantidad de bienes que se
poseen antes de realizar el juego.

grafica 2.3 LA UTILIDAD DE LA RIQUEZA

utilidad total

>

»

(0,0) ’
riqueza

Reiteremos que estamos trabajando con una funcién logarit-
mica, ya que posteriormente veremos que las operaciones mas
comunes ya no seran sumas y divisiones como en el caso del valor
esperado, sino sumas y elevaciones a una potencia. Si usted es un
buen matematico, podra deducir que la pendiente dela curvatiene
una cantidad mas alta conforme nos movemos deizquierda a dere-
cha en el eje horizontal. Sinolo es, créale a Bernoulli, quien deduce
de la curva que la desutilidad (resultado de una pérdida) siempre
serd mayor que la utilidad de una misma cantidad positiva (resul-
tado de una ganancia).
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Indirectamente, Bernoulli esta proponiendo que para tomar
decisiones de manera «racional» debemos de maximizar la utili-
dad esperada. En realidad, él uso el término de maximizar el capi-
tal olariqueza moral, queriendo decir que debemos de maximizar
la utilidad de la riqueza o maximizar la utilidad. Dado un determi-
nado nivel de utilidad, proponela siguiente regla que deben seguir
las personas racionales para determinar el valor de los juegos en
los que participan, o el valor correspondiente a lariqueza:

1 A la riqueza inicial se le debe de sumar la(s) ganancia(s)
posible(s), y dicha suma debe ser elevada a una potencia, dada
por el numero de formas posibles en que se puede obtener
la(s) mismay(s).

2 Alariquezainicial sele debe restarla(s) pérdida(s) posible(s),
y la resta deber de ser elevada a una potencia, dada por el
numero de formas posibles en que se puede obtener dicha(s)
pérdida(s).

3 Multiplicar entre si los dos términos anteriores. Es decir, ob-
tener el producto de (1) por (2).

4. El producto de la multiplicacién, lo tenemos que elevar a
una potencia, que resulta de dividir uno entre el numero total
de casos. Lo anterior equivale a sacarle raiz al producto, misma
que es determinada por el numero total de casos.

5 Finalmente, a la cantidad resultante se le debe de restar la
riqueza inicial para asi obtener el valor del juego en cuestion.

Ilustra el ejemplo de dos personas que poseen 100 ducats
(moneda de aquellos tiempos) y deciden poner 5o ducats en un
juego que ofrece las mismas probabilidades a los concursantes,
es decir, es un juego que se considera «justo». Una vez que han
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tomado la decision de participar, cada uno tendra 5o ducats mas
la expectativa de ganar cien ducats adicionales. Al aplicar la regla
anterior para determinar el valor del juego para cada uno de los
participantes, tenemos:

Valor del juego = (150' X 50!)”*-100 = - 13.40

En el caso de que uno de los concursantes iniciara con una
riqueza de 200 ducats, el valor de su juego seria de — 6.35 ducats. Lo
que Bernoulli nos trata de decir es que, en ambos casos, los juga-
dores terminan con un valor que es menor a su riqueza inicial.
En el primer caso la pérdida es de 13.40 ducats y en la segunda de
6.35, por lo que «cualquiera que apueste una parte de su patrimo-
nio, por pequeno que sea, en un juego de azar matematicamente
justo,actua irracionalmente». Bajo estas condiciones siempre sera
mejor el statu quo que participar en un juego justo. Sin embargo,
debe existir una ventaja tal que haga que uno de los participantes
juegue. En este escenario puede ser razonable para algunos indivi-
duos participar en un juego justo, e irracional para otros el hacerlo.
Desde los principios de la Teoria Financiera, en la década de 1950,
se ha usado el supuesto de que la gran mayoria de los inversio-
nistas tiene aversion al riesgo. Las proposiciones de Bernoulli nos
han servido para lograr su definicion. Para derivarla, usted debe
elegir entre recibir con certeza cien pesos, o jugar un «volado» de
doscientos pesos. Como usted lo sabe, el valor esperado de jugar el
«volado» es de cien pesos. Por lo tanto, usted debe elegir entre cien
pesos seguros y cien pesos esperados. Si elige los cien pesos segu-
ros, se dice que usted tiene aversion al riesgo. Si selecciona jugar
el «volado», se dice que tiene amor al riesgo. Finalmente, sile da lo
mismo: usted esneutral al riesgo.
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También nos aconsejoé Bernoulli no exponer todos nuestros bie-
nes a un peligro determinado, sino dividirlos en porciones. Pone el
ejemplo de un comerciante que tiene bienes en su casa por valor de
4,000 ducats y posee ademas materias primas que tienen un valor
de 8,000 ducats en un pais extranjero, desde donde solo pueden
ser transportados por via maritima. Sin embargo, la experiencia
nos dice que uno de cada diez barcos nollega a su destino debido a
diversas circunstancias. ;Debe esta persona transportar todas las
materias primas en un solo barco?

Siasilohiciera, el valordel juego o el valor dela utilidad se puede
calcular siguiendo los cinco pasos descritos con anterioridad:

Valor del juego = (12,0009 x 4,000")"/°
Valor del juego = 6,752

- 4,000

Silodivide en dos partesiguales, ylos envia en dos barcos,la pro-
babilidad de que lleguen los dos barcos esde 0.9gox0.90=0.81yla
probabilidad de que no arribe ninguno delos dosesde 0.10x0.10 =
0.01.Porlo tanto, el valor de ese juego seria:

1/100 _

Valor del juego = (12,0008 x 8,000% x 4,000?) 4,000

Valor del juego =7,033

Entre mas divida sus materias primas y las envie en distintos
barcos, mayor sera el valor de su riqueza. Sin embargo, sus expec-
tativas nunca superaran el valor de 7,200 ducats. Esta cantidad es
el valor esperado tras enviar los 8,000 ducats de mercancia en un
barco conuna probabilidad dellegada del 90%.

Valor esperado = (8,000 x0.90) + (0x 0.10) =7,200
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Como se menciono anteriormente, para Bernoulli el valor espe-
rado es el mismo para todos, ya sea que enviemos la mercancia en
uno, dos o diez barcos. A continuacion se calcula el valor esperado
de transportar las materias primas en dos barcos.

Valor esperado=(8,000x 0.81)+(4,000x 0.18)+(0 X 0.01) = 7,200

Daniel Bernoulli nos dijo desde entonces que este consejo puede
ser igual de util para aquellos que invierten sus fortunas en otras
monedas,yparalosquelohacenenotrasempresas peligrosas.Segu-
ramente, Harry M. Markowitz tomoé esto para desarrollar su Teoria
de Portafolios, en la que mediante la diversificacion, lograba dismi-
nuir el riesgo (ver capitulo 3). En términos coloquiales, Markowitz
nos recomendo no poner todos los huevos enla misma canasta.

grafica 2.4 VALOR MONETARIO Y VALOR PSICOLOGICO

(a) monetario (b) psicolégico

Las graficas anteriores comparan la funcion de utilidad impli-
cita en la regla de maximizar el valor esperado, con la funciéon de
utilidad explicita de Bernoulli que propone maximizar la utilidad
esperada.
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Como puede observarse, cuando utilizamos la regla de maxi-
mizar el valor esperado, implicitamente estamos suponiendo que
la riqueza, el dinero o lo que estemos midiendo en el eje horizon-
tal (de las X) es exactamente igual a la utilidad que derivamos del
mismo. Por otro lado, la regla de maximizar la utilidad esperada
incorpora las diferencias que la gente da a la riqueza o al dinero,
dependiendo de sus circunstancias particulares. Bernoulli en rea-
lidad encontro la forma de darle un valor subjetivo a lariqueza, en
particular. Al hacer esto nos mostrd que la decisiones siempre ten-
dranuna parte objetiva basada enlos hechos y otra parte subjetiva
basada enlosniveles de deseo o necesidad delas personas.

iCual regla deberiamos usar? Deberiamos de maximizar el
valor esperado en términos numeéricos, matematicos o moneta-
rios, o debemos de maximizar la utilidad esperada del mismo. Es
decir, tenemos que decidir entre maximizar el valor monetario o
el valor psicolégico. Seguramente podremos encontrar algunos
casos en que se utilice una u otra regla de eleccion. Pero, tradicio-
nalmente, al menos en el mundo anglosajon, el maximizar el valor
esperado es utilizado cuando hablamos de las empresas, y supo-
nemos que su principal objetivo es la maximizacion de las ganan-
cias ola maximizacion de la riqueza de sus accionistas. En muchas
ocasiones esto equivale a maximizar el valor de los flujos de caja
netos que esperan recibir, para lo cual se necesita transformar la
utilidad contable que normalmente se lleva en base devengada y
no en base efectivo.

La regla de maximizar la utilidad es utilizada para las decisio-
nes que tienen que tomar los individuos. Se aplica cuando los mis-
mos tienen que elegir entre dos bienes a consumir; este antece-
dente fue utilizado para derivar la curva de demanda de un bieny
despuéslademanda agregada. También se aplica enlas decisiones

—106—



intertemporales en las que decidimos entre consumir ahora o con-
sumir después, que ha servido de base para uno de los analisis de la
tasa deinterés. Se utiliza también en las decisiones financieras para
seleccionar portafolios considerando su riesgo y su rendimiento
esperado. Alfinal, lo que si podremos concluir es que no existe una
regla universalmente aplicable, y cada una de ellas tiene ventajas
y desventajas, dependiendo de los objetivos del estudio. En el capi-
tulo 4 veremos que existen muchas otras reglas para determinar
cual esladecision correcta en condiciones de incertidumbre.

Daniel Bernoulli nos ilustré sobre las decisiones que toma-
ban los individuos con respecto a los juegos de azar, tomadas de
manera aislada, es decir, sin saber lo que hacian otros sujetos con
respecto al mismo experimento. Ademas, se trataba de juegos
cuyos posibles resultados eran relativamente sencillos. Su regla
de maximizar la utilidad esperada en la toma de decisiones de los
individuos prevalecié en muchas de las ciencias sociales, desde
1738 hasta 1953, ario en que el fisico-matematico turco y de origen
judio,John von Neumann (1903-1957), y el economista austriaco,
nacido en Alemania, Oskar Morgenstern (1902-1977), publicaron
su libro Teoria de juegos y conducta economica. Von Neumann ya
habia estado trabajando en el tema desde 1928, y después de que
ambos decidieron irse a trabajar a Estados Unidos de América, ter-
minaron esta obra en 1944, peronola pudieron publicar sino hasta
nueve anos después.

Von Neumann y Morgenstern introdujeron muchas otras cla-
ses de juegos.Primero,aquellas enlos quelas personas seleccionan
entre combinaciones de eventos. El ejemplo que usamos para defi-
nir la aversion al riesgo en el que elegimos entre una cosa cierta
y un juego justo, es solo una muestra de ello. Segundo, disenian
juegos entre personas, en donde la incertidumbre proviene de lo
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que hacen o dejan de hacer las otras personas. Los mismos fueron
denominados juegos de estrategia: ponen a las personas frente a
frente para tomar decisiones. Lo anterior constituye un gran paso
adelante, ya que con Bernoullirelacionamos a personas con juegos
para determinar su comportamiento. Ahora tenemos la posibili-
dad de ver el comportamiento de las personas frente a sus homo-
logos, que se acerca mas a muchos aspectos de la vida real. En ter-
cerlugar,analizan cuestiones que tienen que ver con problemasno
solo economicos, sino también de caracter sociologico.

Exploran juegos en los que participan dos, tres, cuatro, cinco, y
lo extienden hasta un numero grande de personas. Dentro de los
mismos, formulan juegos de suma cero, es decir, en las que las
ganancias de algunos son iguales a las pérdidas de otros, y juegos
en los que no suman cero. Al igual que Bernoulli, utilizan las utili-
dades numéricas, y nos dicen que el elemento esencial del compor-
tamiento es el de maximizar la utilidad esperada.

Sus utilidades numeéricas o utilidades cardinales se basan en
axiomas y teoremas. Mas adelante hablaremos de ellos, pero por
ahora solo aclararemos que los axiomas son proposiciones que
«parecen justas» y no son susceptibles de demostracion, y que los
teoremas son proposiciones matematicas y cientificas que pueden
demostrarse, al menos, en el interior de dicho sistema. Los mismos
autores reconocen que la selecciéon de los axiomas es una tarea,
mas bien, de caracter subjetivo, pero que los teoremas derivados de
los mismos, se convierten en una cuestion objetiva.

Para poder lograr la maximizacion de la utilidad esperada, von
Neumann y Morgenstern disefian reglas de conducta para cada
una de las situaciones que las personas tienen que enfrentar, ya
sea frente a otras personas o frente al destino o a la naturaleza. Si
unindividuo sigue cada una de estasreglas, se dice que su compor-
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tamiento es «racional». Es asi como cada participante podra deter-
minar cuanta utilidad podria obtener si se comporta de manera
racional, tratando de maximizar dicha cantidad. Antes de la rea-
lizacion de los juegos de estrategia (ex-ante),la suma maxima que
el participante racional pudiera obtener, supuestamente es un
minimo, ya que podria tener una utilidad mayor, al final del juego
(ex-post), si los otros cometen errores, es decir, si se comportan de
manera irracional. Los autores aclaran a qué se refieren cuando
hablandelautilidad delos participantes:1lade unjugador serefiere
alas ganancias o pérdidas que puede obtener, y la de un empresa-
rio esta relacionada con los beneficios o utilidades contables.

Von Neumann y Morgenstern justificaron el trabajo de Daniel
Bernoulli y lo convirtieron en una teoria normativa formal, que
incluye axiomas del comportamiento (siguiendo los pasos de
la légica), y probabilidades determinadas de manera objetiva
(siguiendo los pasos de la estadistica). Es a esta combinacién a lo
que se conoce como la Teoria de la Utilidad Esperada, también lla-
mada Teoria dela Utilidad.

Este desarrollo fue perfeccionado y aplicado a otros campos,
como el militar, las finanzas y la psicologia. Uno de los mejores
ejemplos lo constituye John F. Nash Jr. (1928- ). El estudi6 en la
Universidad de Princeton en donde daban clases von Neumann
y Morgenstern. Su tesis doctoral (1950) fue solo de 30 paginas y
desarrollo juegos no cooperativos, en los que los participantes
no se comunican entre siy, por lo tanto, no pueden hacer ningun
tipo de coalicion. Un ejemplo tipico de los juegos no cooperativos
es el juego de poker entre personas. Nash encontro6 en sus juegos
resultados estables, pero menores a los 6ptimos, debido a posicio-
nes contrarias de los participantes. En la actualidad, el resultado
de estos juegos se conoce con el nombre del equilibrio de Nash, ya
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que una vez alcanzado el mismo, ningun participante se benefi-
cia si cambia su estrategia. La pelicula Mente Brillante (2001), mos-
tr6 como su vida se debatio6 entre el genio y la esquizofrenia. Nash
gano el premio Nobel de Economia en1994 por su contribuciénala
Teoria deJuegos,tambiénla pelicula gano cuatro premios Oscar en
elano2001.

Existi6 un gran entusiasmo por la Teoria de Juegos y sus apli-
caciones, mismo que disminuyoé por mucho tiempo y ha sido reto-
mado con el otorgamiento de los premios Nobel de economia de
2012 a Lloyd S. Shapley (1923- ) y a Alvin E. Roth (1951- ). Fueron
reconocidos por aplicar la Teoria de Juegos a las mejores bodas
posibles en grupos de solteros, asi como la mejor asignacion de
nuevos meédicos a los hospitales existentes. Aun asi, existe gran
evidencia, de que en muchas ocasiones,la gente no se comportade
lamaneraracional descrita tanto por Bernoulli, como por von Neu-
mann y Morgenstern.

Es necesario hacer una pequena pausa para aclarar que dentro
del supuesto de maximizacién quedo englobado el supuesto de
racionalidad de las personas que toman las decisiones, ya que la
conducta que es compatible con la maximizacidn, ya sea del valor
esperadoodelautilidad esperada, es considerada comoracional. A
este concepto usado por los economistas se le conoce como racio-
nalidad econémica.Sinembargo,no es el unico existente dentrode
los estudiosos delatoma de decisiones, tanto de las personas como
de los animales. Alex Kacelnik, un zodlogo de la Universidad de
Oxford, escribi6 un articulo sobre el significado que tiene el con-
cepto de racionalidad para los psicologos y filésofos, para los eco-
nomistas y para los bidlogos. El mismo fue publicado en 2006 en
el libro ;jAnimales Racionales? que aparece en la bibliografia. Dis-
tingue entre tres significados de la racionalidad. El primero es el
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usado por la psicologia cognitiva y la filosofia, y se concentra en el
proceso por medio del cual tomamos las decisiones. Este concepto
no esta enfocado en términos de la conducta que observamos, sino
en funcién de los pensamientos, las creencias o las convicciones.
Por lo mismo, separa la racionalidad que proviene del uso de la
razon, de aquellas creencias que son derivadas de la emocion, de
la autoridad, de la fe o de la eleccion voluntaria. El segundo signi-
ficado se refiere al usado por la economia, que como ya lo vimos,
se enfoca mas en la consistencia de las elecciones que tomamos,
independientemente del proceso que usamos y del objetivo que
perseguimos. Asi como la racionalidad en psicologia y filosofia se
concentra en el proceso de la toma de decisiones, la racionalidad
econdémica se enfoca en el resultado de las mismas. Los economis-
tas consideran que la racionalidad se puede aplicar también a ins-
tituciones, aun cuando no tengan experiencias mentales, lo que
abre la posibilidad de que los animales y las plantas se compor-
ten racionalmente. Para los bidlogos, la racionalidad no ha sido un
concepto de primera importancia, pero han llegado a usar los dos
anteriores en su Teoria de 1la Evolucion, de 1a cual hablaremos en el
capitulos.Consideran que laracionalidad de unindividuo esla que
maximiza su aptitud en el marco de un medio ambiente que tam-
bién cambia constantemente. La evolucién es causada tanto por
la seleccion natural como por las tendencias genéticas o heredita-
rias, y ambas poseen algunas caracteristicas que las hacen prede-
cibles.La aptitud del agente es a la Teoria Biologica, lo que la utili-
dad esalaTeoria Econoémica.

Al comparar los tres conceptos de racionalidad anteriores, se
puede dar el caso de que un agente pueda ser racional en un sen-
tido, e irracional en el otro. Kalcenik concluye que ninguna de las
tres definiciones de racionalidad sirve para los propédsitos de toda
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la comunidad de investigadores, pero que cuando menos saber lo
que cada una de las disciplinas interpreta, es un paso necesarioy
posible. Si el lector tiene mayor interés en este tema, podria leer
el primer capitulo del libro jAnimales Racionales? que ofrece una
serie de comparaciones de la racionalidad muy interesantes, como
es el caso de la inteligencia, de la conciencia, de los medios (racio-
nalidad instrumental ya sea procesal o conductual), de los fines
(formal o sustancial), delos individuos y de la sociedad.

Tratando de realizar un breve resumen de esta seccion, se puede
decir que los principales supuestos que hemos aplicado tanto alos
juegos de azar como a los juegos entre personas, para desarrollar
una Teoria del Comportamiento econdémico, son:

1 La busqueda del interés propio,

2 la maximizacién, ya sea del valor esperado o de la utilidad
esperada,

3 el comportamiento «racional» de los individuos, desde el
punto de vista de los economistas.

La Teoria de la Utilidad Esperada comenzo a ser muy usada en
la economia y en las finanzas, pero con el tiempo se conoci6 que
una de sus limitantes se refiere al tratamiento que da a las proba-
bilidades, ya que supone que podemos obtener datos o frecuencias
objetivas en cualquier circunstancia u ocasion, cosa que no siem-
pre es posible en la practica. Fue asi como en el ano de 1954, Leo-
nard J. Savage (1917-1971) generalizé la Teoria de la Utilidad, per-
mitiendo la inclusion de probabilidades subjetivas basadas ya sea
en nuestras creencias o en opiniones relacionadas con los eventos.
Esta version ha sido conocida como Teoria de la Utilidad Subjetiva
Esperada,y conservalas cuestiones axiomaticas ologicas,asicomo
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los aspectos matematicos o estadisticos de la Teoria de la Utilidad
Esperada.

Con el objeto de hacer operacional tanto el tema del comporta-
miento «racional» como de la maximizacion de la utilidad cardinal,
es necesario considerar los postulados, axiomas o supuestos en los
que se basa la Teoria de la Utilidad Subjetiva Esperada, que es quiza
la variante mas usada dela Teoria dela Utilidad enlas finanzas.

Los postulados de la utilidad
subjetiva esperada

Este modelonos dice comolas personas en general deberian tomar
decisiones en condiciones de incertidumbre, utilizando considera-
ciones subjetivas. Para ello, el concepto de utilidad que desarroll6
Bernoulli es una pieza clave en todo el rompecabezas. También lo
son los trabajos de von Neumann y Morgenstern que propusieron
algunos conceptosderacionalidad, mismos que deberian de seguir
las personas al tomar riesgos, con la idea de maximizar su utilidad,
determinada de manera objetiva. Sin embargo, en muchas ocasio-
nes no podemos asignar de manera objetiva las probabilidades de
cada unade las alternativas.

En la década de 1920, el matematico britanico Frank P. Ramsey
(1903-1930) nos demostré que si al tomar decisiones con riesgo lo
hiciéramos como sise tratara de una apuesta, seria posible deducir las
probabilidades subjetivas de las mismas. Con todos estos anteceden-
tes, Leonard J. Savage (1917-1971) publicé Las bases de la estadistica
en1954,endonde desarroll6 los postulados,axiomas o supuestosdela
conducta individual en condiciones de incertidumbre, que establecen
las estipulaciones necesarias para la conducta racional, y que son la
base fundamental del modelo dela utilidad subjetiva esperada.
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La teoria combina dos conceptos completamente subijeti-
vos: una funciéon de utilidad personal y una distribucién de pro-
babilidad también personal. Dicho en otras palabras, Savage nos
demuestra que nuestras decisiones se tienen que ajustar a ciertas
reglas o axiomas para poder derivar de ellas tanto las probabilida-
des subjetivas comolas utilidades cardinales.En sulibro, considera
que existen tres puntos de vista distintos en la interpretacién que
le hemos dado al estudio de la probabilidad en la estadistica:

1 El que la considera como algo «objetivo», en el sentido de que
la podemos obtener observando la repeticion de un evento deter-
minado, como puede ser el lanzamiento de una moneda.

2 Elquela considera como algo «necesario» paramedirla exten-
sion conlaque una proposicion confirmala verdad de otra.Es decir,
muchas veces las probabilidades son extensiones logicas de una
proposicion que son necesarias para probarla.

3 El que la considera como algo «personal», ya que la probabili-
dad puede ser usada para medir la confianza de un individuo en la
verdad de una proposicion. Asi sucede cuando decimos que llovera
el dia de manana. En su libro, Savage desarrolla este concepto de
probabilidad «personal» que hemos llegado a conocer con el nom-
bre de probabilidad «subjetiva», probabilidad psicologica o grados
de conviccion.

Nos habla del principio de la «cuestion cierta» que nos dice
como actuamos ante dos alternativas que tienen cosas en comun
y cuestiones que las diferencian. En el momento que tenemos que
decidir, basaremos nuestra eleccién en la parte de las opciones
que las hace diferentes y descartaremos lo que tienen en comun.
Savage pone el ejemplo de un empresario que contempla comprar
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unterreno, pero que considerarelevante elresultado dela proxima
eleccion presidencial. Con el objeto de dejar claro el asunto para si
mismo, se pregunta si adquiriria el terreno si supiera que el can-
didato del partido republicano fuera a ganar, y da una respuesta
positiva. Se hace la misma pregunta, pero ahora con el candidato
del partido democrata, y la respuesta es igual. Al darse cuenta de
que estaria dispuesto a comprar el terreno en cualquier eventua-
lidad, decide que lo deberia adquirir, a pesar de que no sabe qué
evento se dara, es decir,ignora quién ganarala eleccion.

Sin incluir el principio de la «cuestion cierta», Savage describe
siete postulados que son la base para derivar de manera légica y
consistente, tanto las probabilidades subjetivas como las utilida-
des subjetivas. Usando algebra describe y prueba cada uno de los
postulados. Algunos de ellos sirven para ordenar los eventos y para
obtener probabilidades cualitativas. Lo anterior, integrado con
otros supuestos, nos permite deducir probabilidades cuantitativas
que, combinadas con otros axiomas, nos lleva a determinar la fun-
cion de utilidad subjetiva que muestra la relacion de preferencias
deladecisiones en condiciones de incertidumbre.

Con posterioridad a la publicaciéon de los postulados de Savage,
en 1954, algunos autores los han llamado supuestos de la utilidad
cardinal, otros los denominan como los axiomas de las preferen-
cias, algunos le han puesto distintos nombres a cada uno de los
postulados, y finalmente otros autores han reagrupado, aumen-
tado, o disminuido los postulados, en forma tal, que muchas veces
observamos versiones de cuatro a siete axiomas. Tomando como
base el libro de Teoria financiera y politica corporativa, escrito por
Copeland, Weston y Shastri, hago un breve resumen de los cinco
axiomas de la eleccién bajo condiciones de incertidumbre:
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Axioma 1. Algunas veces es llamado el postulado de las
comparaciones, otras es denominado el supuesto de completud.
En cualquier caso, nos dice que tendremos que ser capaces de orde-
nar completamente las apuestas o las acciones en consideracion.
Estosignifica que sitengo una decision entre dos opciones mutua-
mente excluyentes, tengo que saber si prefiero una sobre otra,
o si soy indiferente a las mismas. Asi, para un par de alternativas
inciertas (x y y),una delas tres siguientes cosas tiene que pasar:

1 xespreferidoay:x>y
2 yespreferidoax:y>x
3 elindividuo es indiferente entre xy y: x ~ y

Los simbolos > 0 ~ no son desigualdades matematicas, sino que
nos sirven para ordenar las preferencias. El axioma se extiende
para poder comparar todas las alternativas existentes, de ahi el
nombre de completud o comparacion completa o total. Implicita-
mente, este axioma da a entender que todas las personas siempre
toman decisiones «racionales».

Axioma 2. Muchas veces es llamado el postulado de la
transitividad, y en otras ocasiones, el supuesto de la consistencia.
Porlomismo, se refiere ala consistencia o transitividad de nuestras
preferencias. Esto implica que si usted prefiere x a y,y y a z, enton-
ces deberia de preferir x a z. Por otro lado, si usted es indiferente
entre xy y,asicomoentre yyz,deberia de serindiferenteentre x y z.
Utilizando la terminologia tipica:

Six>yyy>zentoncesx>z
Six~yyy~zentoncesx~z
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Axioma 3. Casi todos los autores coinciden en llamarlo el
axioma de laindependencia. Para describirlo, supongamos que usted
desea participar en una loteria, juego o apuesta, en la que tiene una
probabilidad p de recibir el premio X, y una probabilidad de (1-p)
de recibir el premio z. Este juego normalmente es escrito como
J1(x,z:p). A usted se le presenta otro juego que tiene la misma pro-
babilidad p, pero ahora de obtener un premio y, y la posibilidad
(1-p) de recibir el premio z. Este ultimo juego puede ser descrito
como J2(y,z:p). Si observamos con detenimiento, vemos que cada
juego tiene dos posibles resultados. En el primero podemos obte-
ner x o z. En el segundo podemos obtener y o z. Ademas, las pro-
babilidades asignadas a cada uno de los posibles resultados en los
dos juegos eslamisma.

Elaxioma deindependencia nosdice que siunindividuo es indi-
ferente entre el premio x y el premio y, tendria también que ser
indiferente entre el juego 1y el juego 2, descritos anteriormente.
Es decir: Si x ~ y, entonces Ji(x,z:p) ~ J2 (y,z:p). Si me da lo mismo
un libro de finanzas que un libro de historia, deberia de ser tam-
bién indiferente a dos juegos o billetes de loteria iguales en todo
excepto en que el premio de uno es un libro de finanzas, y el del
otro,uno de historia.

Si el individuo prefiere x a y, entonces tendria que preferir el J1
sobre el J2 y viceversa.

Algunos utilizan este axioma para describir el principio de la
«cuestion cierta» de Savage, que también llaman «la irrelevancia
de losresultados idénticos» de los juegos. El posible resultado z con
la misma probabilidad de ocurrencia (1-p) aparece en los dos jue-
gos, peroladecision final que deberiamos elegir esta en funcion de
los posibles resultados x y y, que son distintos.
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Para poder aplicar este supuesto es de vital importancia resal-
tar que el posible resultado z tiene que ser mutuamente excluyente
tanto con x como con y. Si z se tratara de un resultado complemen-
tario, seria muy dificil mantener el supuesto de independencia.
Copeland, Weston y Shastri ponen como ejemplo del juego 1, al lan-
zamiento de una moneda en la que si sale x=«cara», obtenemos un
zapato izquierdo, y si sale z=«sol», obtenemos un zapato derecho. Si
el juego 2, se tratara del lanzamiento de una moneda, en la que si el
resultado es y=«cara», obtenemos un zapato derecho o, z=«sol»,reci-
bimos otro zapato derecho. ;Seria usted indiferente a estos juegos?

Axioma 4.. Este supuesto nos dice que siempre aposta-
remos o elegiremos un juego con riesgo, si las probabilidades son
lo suficientemente buenas. Dado que tenemos que encontrar esa
probabilidad, que varia de persona a persona, sele denomina como
el postulado delamedicion. Estrictamente, establece que siel posi-
bleresultado y es menos preferido que x, peromas que z,habra una
probabilidad p, tal que, el individuo sera indiferente entre y y un
juego que puede resultar en x con una probabilidad p, o en z con
una probabilidad (1-p). Formalmente:

Six>y2>zo0x2y>zentonces existira una probabilidad unica p
que haga que y ~ J(x,z:p).

Larazon paralimitar y solo de uno de los dos lados se hace con el
objeto de eliminar la posibilidad de que x ~ y ~ z, en cuyo caso cual-
quier probabilidad podra satisfacer las condiciones de indiferen-
ciarequeridas por el juego.

Otros autores también le llaman a este el axioma de la continui-
dad, ylo explican de una forma distinta, usando el siguiente ejem-
plo.Suponga usted que de tres objetos, A es preferidoa B,y Bes pre-
ferido a C. Existe un juego o loteria que tiene la probabilidad p de
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ganar A,y una probabilidad (1-p) de ganar C. Observe que si p=0,la
loteria es equivalente a C,y si p=1,1a loteria es equivalente a A.En el
primer caso la loteria es preferida a B, mientras que en el segundo
Bes preferible a la loteria. Hay un valor de probabilidad entre o y 1
que hara que el individuo sea indiferente entre B y la loteria. Bajo
este escenario la posibilidad podra tomar cualquier valorentre oy
1,de donde proviene el nombre del supuesto de continuidad.

Axioma 5. Este postulado es conocido con muy distintos
nombres, dependiendo del enfoque con el que se estudie. Unos le
llaman el axioma de las clasificaciones, otros lo denominan como
eldelaindependencia conrespecto ala ganancia esperada, y algu-
nosmas como eldelaindependencia entre las probabilidades ylas
preferencias. Iremos explicandolo en este orden, en el entendido
de que loharemos delos casos mas abstractos alos mas practicos.

El axioma de las clasificaciones nos dice que si las alternativas
YV u,se encuentran entre x y z, podemos establecer juegos tal que
un individuo seria indiferente entre y y el juego 1 con probabilidad
p1de obtener x y probabilidad (1-p1) de obtener z. El individuo tam-
bién seria indiferente entre u y el juego 2 con probabilidad p2 de
obtener x y probabilidad (1-p2) de obtener z. En todo este contexto,
si p1 es mayor que p2, y sera preferido a u, o viceversa. En el caso de
que p1fueraigual a p2,yy u serian indiferentes.

Six>y>zyx>u>zentoncessiy~Ji(xz:p1)yu~J2(x,z:p2), pode-
mos decir que si p1> p2,entonces y > u,0 si p1=p2 entonces y ~ u.

Lo anterior equivale a decir que cada uno de los eventos debe ser
clasificado en el mismo orden, independientemente de sus ganan-
cias, premios o recompensas. En el fondo nos esta diciendo que si
usted tiene que elegir entre dos apuestas o juegos, su decision se
debera basar en la probabilidad de ganar y no en la cantidad que
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pueda ganar. Dados dos billetes de loteria similares, deberiamos
de preferir el que tenga mayores probabilidades de ganar. O silo
vemos desde otro angulo, el axioma nos propone que entre mas
probable sea la recompensa, mejor considerado sera el juego en
cuestion. Asi si x > y, también Ji(x,y:p1) > J2(x,y:p2), lo que implica
que p1tiene que ser mayor a p2. Lo anterior equivale a decir que las
creencias de los individuos deberan ser tratadas de manera inde-
pendiente a sus preferencias.

Para desarrollar la Teoria de 1a Utilidad, ademas de los axiomas
anteriores, es necesario suponer que las personas siempre prefe-
rirdn mas que menos riqueza (la gente es avara) y que la utilidad
marginal de la riqueza es siempre positiva. Partiendo de los axio-
mas, podremos asignar probabilidades subjetivas y determinar
las utilidades cardinales. Conlo cual podemos calcular la ganancia
esperada de cada apuesta o evento, compararlas numéricamente,
y seleccionar la que maximizala utilidad esperada.

Podra usted observar que el tema de avaricia a veces aparece y a
veces no en los distintos modelos de comportamiento. Cuando esta
ausente se dice que la avaricia no es un supuesto fundamental para
el comportamiento economico de los individuos. En estos casos se
argumenta que, el afan desordenado de poseer riquezas para ate-
sorarlas, no es necesario en la definicion del comportamiento racio-
nal, y solo se encuentra relacionado, aunque de manera indirecta,
con los supuestos de la busqueda del interés propio y el de la maxi-
mizacion. Cuando se hace explicita la necesidad de que los indivi-
duos sean avaros, se interpreta en el sentido no de atesoramiento,
sino enfuncién de que prefieran mas a menos riqueza.

Antesde terminar esta secciéon es importante mencionar que en
cualquiera delasversionesdela Teoria dela Utilidad, ya seala obje-
tiva, de von Neumann y Morgenstern, o la subjetiva, de Savage, el
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orden denuestras preferencias nodepende nidelaformaen que se
nos presenten las alternativas, ni del procedimiento utilizado para
elmismo. Alo anterior se le denomina el principio de «invarianza»
al cual nos volveremos a referir en el capitulo 4. Ademas, en la vida
cotidiana, la toma de decisiones va mucho mas alla de poder asig-
nar probabilidades, ya sea de manera subjetiva u objetiva, a las
distintas alternativas. Existe una gran cantidad de decisiones que
tomamos enlas que no intervienen el uso de probabilidades.

En el capitulo 4 veremos que en algunas ocasiones no se cum-
plen los axiomas, enunciados y principios antes estudiados,
lo que ha iniciado un nuevo debate, y el desarrollo de una
nueva rama de estudio hoy conocida como finanzas conductua-
les. Al final, tendremos que reconocer que para el estudio

del comportamiento financiero de las personas, es tan im-

portante tanto la informacién de la situacién, sus datos,
su medicién y su evaluacién racional, como los aspectos re-
lacionados con 1la intuicidén, la emocién o las corazonadas.

Los supuestos del objeto

Asi como los juegos de azar y sus apuestas, junto con los juegos
de estrategias, se constituyeron como el espacio ideal para poder
aplicar las teorias de probabilidad y observar el comportamiento
de la gente, el mercado accionario se ha convertido, desde el siglo
anterior, en el laboratorio perfecto para experimentar las decisio-
nes financieras. Como usted sabe, una accién comun es un instru-
mento financiero que da a su tenedor el derecho de recibir tanto
una ganancia de capital como el pago de dividendos. También es
probable que enlugar de obtener una utilidad del capital derivado
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delincremento del precio de la accion, se pueda tener una pérdida
de capital. La unica diferencia es que la ganancia puede ser ilimi-
tada y la pérdida no puede superar el monto del precio de com-
pra, por lo que no se puede perder, en este caso mas del 100%. En
términos populares decimos que «no podemos perder mas de la
camiseta». Por lo mismo, las acciones no tienen un rendimiento
o una tasa de rendimiento «garantizada», como es el caso de los
bonos gubernamentales, y tampoco tienen un periodo de tiempo
determinado, ya que se supone que la vida de la empresa es inde-
finida. Lo anterior, a pesar de que en los documentos juridicos que
dan lugar a la creacién de empresas, normalmente, al menos en
Meéxico, se establece en los estatutos que la vida de la sociedad sera
de 99 anos.

En casi todos los paises occidentales existen mercados organi-
zados en donde se compran, venden y prestan dichos titulos. La
pregunta que muchos de los participantes en los mercados accio-
narios se siguen haciendo es si pueden o no pronosticar el pre-
cio futuro de una accién. En este caso, el precio de mercado de la
accion en el futuro constituye el objeto en la toma de decisiones
de un inversionista. Probablemente el primer estudio formal para
contestar la pregunta anterior lo realizé el matematico francés
LouisJean-Baptiste Alphonse Bachelier (1870-1946) en su tesis
doctoral que present6 a la Facultad de Ciencias de la Academia de
Paris, en 1900. La denomino la Teoria de la Especulacion y estudio
las fluctuaciones de precios de contratos de futuros y de opciones
de la deuda francesa, pero sus resultados se aplican por igual a los
precios de contado de los instrumentos financieros cotizados en
los mercados organizados de valores.

Haré una pequena pausa para mencionar que el término espe-
culacion tiene hoy, en ciertos circulos, una connotacion negativa.

—122—



Sin embargo, los que argumentan a favor de la misma consideran
que cumple una funcién social muy importante, ya que los merca-
dos de valores organizados no existirian si no fuera por este tipo
de personas. En realidad no se trata ni de «blancas palomas» nide
«grandes villanos», sino de individuos que realizan operaciones,
tanto comerciales como financieras, con la expectativa de obtener
ganancias de capital con base enlos cambios de precios de mercan-
cias y valores.J. M. Keynes, en su Teoria General, distinguia entre
la especulacién, como una actividad dedicada a prever la psico-
logia del mercado accionario, y la empresa o espiritu de empresa,
como latarea de prever los rendimientos probables de las acciones
por todo el tiempo que duran. Describia al inversionista comun y
corriente, abandonado por los profesionistas expertos y especula-
dores, mucho mas interesados en «ganar la delantera» paralo cual
dedicaban suenergia a estudiarla psicologia del mercado, olvidan-
dose delosrendimientos alargo plazo. Sigue siendo muy famosala
comparacion que hace de estos con los concursos de belleza, por lo
que transcribimos una parte de su trabajo.

{{ 1a inversién por profesionales puede comparase a esos con-
cursos de los periddicos en que los concursantes tienen que
seleccionar las seis caras mas bonitas entre un centenar de
fotografias, ganando el premio aquel competidor cuya selec-
cion corresponda mas aproximadamente al promedio de las
preferencias de los competidores en conjunto; de tal manera
que cada concursante ha de elegir, no los semblantes que €l
mismo considere masbonitos,sinolos que crea que seranmas
del agrado de los demas concursantes, todos los cuales obser-
van el problema desde el mismo punto de vista. No es el caso
de seleccionar aquéllas que, segun el mejor juicio propio, son
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realmente las mas bellas, ni siquiera las que la opinion gene-
ral cree que lo son efectivamente. Hemos alcanzado el tercer
grado en el que dedicamos nuestra inteligencia a anticipar lo
que la opinion promedio espera que sea la opinién promedio.
Y existen algunos, segun creo, que practicanlos grados cuarto,
quinto y otros superiores. »

Bachelier, por su parte, reconocia que las fluctuaciones de pre-
cios eran innumerables y, por lo tanto, el precio de mercado refle-
jaba el pasado, el presente, e incluso lo que la gente daba por des-
contado de algunos eventos futuros. Concluyé que era imposible
aspirar a una prediccion matematica de los cambios de precios,
pero que si era posible estudiar matematicamente el mercado en
un momento determinado de tiempo. Es decir, dejo claro que la
dinamica del mercadonunca sera unaciencia exacta, peroquesies
posible aplicar la Teoria de Probabilidades y el calculo diferencial
e integral a los cambios de precios de los valores en un momento
determinado de tiempo.

Distinguié entre la probabilidad «matematica» y la que
«depende de futuros eventos». La primera puede ser estudiada a
prioriy se aplica en los juegos de azar. La segunda es imposible de
predecir en términos matematicos. Es obvio que esta ultima pro-
babilidad, que podemos denominarla «subjetiva», es la que trata
de predecir el especulador.

Debido a su alto contenido de calculo y de probabilidad, no le

recomiendo al lector que se asome a la tesis de Bachelier, pero

si es muy importante que conozca sus conclusiones que son el
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inicio de las finanzas formales. Por lo mismo, continto con un

resumen de las mismas.

Bachelierderivolo que élllama principio fundamental,en el que
la expectativa matematica de un especulador es cero, ya que en un
momento dado hay opiniones contradictorias entre compradores
que creen en un cambio positivo de precios,y vendedores que espe-
ran un cambio negativo en los mismos. Por lo anterior, se dan ope-
raciones de compra-ventay antes de cualquier futura transaccion
su esperanza matematica es cero. Describe esta condicion comun
como un «juego justo». En la seccion anterior ya hablamos de un
juego matematicamente justo en el que el participante tenia una
probabilidad del 50% de ganar y un 50% de perder.Siloaplicamos a
la propuesta de Bachelier, podemos decir que un inversionista que
compre una accion en un mercado de valores organizado participa
en un juego justo, en el sentido de que la probabilidad de que el
precio suba esla misma quela de que el precio baje.

La tesis de Bachelier también concluy¢ que la esperanza mate-
matica es proporcional alaraiz cuadrada del tiempo. Esto significa
que, al menos de manera general, las fluctuaciones en el mercado
tienden a ser mayores entre mas grande sea el intervalo de tiempo
en consideracion. Normalmente, en el curso de un dia, vermos cam-
bios relativamente pequenios en los mercados accionarios del
mundo. En periodos mensuales es de esperar que los cambios de
precios sean mayores y asi sucesivamente. Sin embargo, Bachelier
dejo muy claro cual es larelacion entre los cambios de precios y los
intervalos de tiempo. Asi, si leemos en los diarios que el precio de
mercadode unaaccionsubid enun 8% enelultimomesysitratara-
mos de extrapolar este dato mensual a uno anual, en una primera
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instancia, muchos multiplicarian el 8% por 12, y dirian que el equi-
valente seria del 96% en un periodo de un ano. Bacheleir nos dice
que debemos multiplicar ese 8% por la raiz cuadrada de 12 (3.46),
lo que nos arroja un cambio de precios anual del 27.71%. Si usted
decide comparar las estadisticas diarias, semanales, mensuales,
trimestrales y anuales de los cambios de precios de las acciones en
el mundo, encontrara que la formula de Bacheleir no funciona de
manera exacta, pero en muchas ocasiones, es una razonable apro-
ximacion de larealidad.

Bachelier supone que los cambios de precios obedecen a unaley
gaussiana, lo que equivale a decir que siguen una distribucion de
probabilidad de Gauss. La probabilidad de Gauss es llamada asi
en honor al gran matematico, astrénomo y fisico aleman Johann
Carl Friedrich Gauss (1777-1855). En la actualidad, esta distribu-
cion se conoce con el nombre de distribucion normal y es utili-
zada con mucha frecuencia en las ciencias naturales y sociales; se

grafica 2.5 LA FAMILIA «NORMAL»

funcion de densidad de probabilidad

probabilidad (p)

5 4 3 -2 1 o 1 2 3 4 5
valor de la variable continua (x)
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refiere a variables continuas (que pueden tomar cualquier valor).
La graficade sufuncién de densidad tiene una forma acampanada
y es simétrica respecto a sumedia, por lo que también se le conoce
como la campana de Gauss. La grafica 2.5 nos muestra distintas
versiones de la distribucién normal.

Si usted alguna vez estudié o escuché algo de la distribucién
normal, pero no recuerda muy bien las caracteristicas basicas
de la misma, sugiero un breve repaso que se presenta en el
anexo 2.4. Si no tiene idea de lo que es la distribucién, le
recomiendo que vaya por partes, y dé lectura primero a una
breve explicacién de lo que es el nlmero e, que se presenta
en el anexo 2.1. Después, es importante que vea el anexo 2.2
que habla de los logaritmos naturales (base e) como la inversa
de una funcién exponencial. En la tercera etapa, le sugiero

aprender algo del teorema central del limite que se presenta

en el anexo 2.3. Después de estos tres pasos, estara listo
para averiguar de qué se trata esto de la distribucién normal

de probabilidad.

Bajoelsupuestode normalidad, Bachelier termina calculandola
probabilidad de que un precio x sea alcanzado por primera vez en
el tiempo, asi como la posibilidad de alcanzar un precio determi-
nado enunintervalo de tiempo. Con esto se convirtié en el primero
en derivar una féormula que expresa la probabilidad de las fluctua-
ciones enlos precios de mercado de los valores.

Eltrabajo de Bachelier pasé inadvertido por muchos anos, hasta
que algunos académicos estadounidenses, entre los que destaca
Paul Samuelson, empezaron a prestarle interés en la década de
1950. Por esta misma época, y sin conocer la tesis de Bachelier,
M. F. M. Osborne (1919- ) llegé a resultados similares a los de
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Bachelier. En 1959, Osborne publicé un articulo que denominoé
«Movimiento Browniano en el Mercado Accionario».

Tengo que reconocer que la primera vez que lei «movimiento

browniano», lo asocié de manera inmediata con James J. Brown
Jr. (1933-2006), gran cantante estadounidense que en 1965
nos deleitaba con la famosa cancién I feel good, cuyas letra
dice:

Wo! I feel good, tara tara taraa,

I knew that I wouldn’t of

I feel good,

I knew that I wouldn’t of

So good, so good, I got you.

Traduccién mia:

Wo! Me siento bien, tara tara taraa,
lo sabria si no lo estuviera

Me siento bien,

lo sabria si no lo estuviera,

Tan bien, tan bien, que ya te tengo».

Pues resulta que el movimiento browniano no tiene nada ver
conelrockandroll,yaque debe sunombre a Robert Brown.Siusted
busca sus datos en www.wikipedia.org, encontrara que aparecen
cuando menos 20 personas con el mismonombre, desde politicos y
actores, hasta cientificos y deportistas. El que dio sunombre a este
movimiento es el bidlogo y botanico escocés Robert Brown (1773-
1858), mismo que en 1827, mientras examinaba con un microsco-
pio particulas de polen suspendidas en el agua, observé un movi-
miento ininterrumpido de manera nerviosa o agitada, es decir,
movimientos aleatorios sin razén aparente alguna. Después ana-
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liz6 el mismo movimiento en particulas de polvo para descartar la
hipétesis de que el polen pudiera estar vivo, y que fuera esto lo que
provocaba su desplazamiento. Aunque él no prob¢ la teoria que
explicaba el movimiento, sino solola observo, el nombre con el que
ahora se le conoce a dicho proceso aleatorio es el de movimiento
browniano, aunque Jan Ingenhouz (1730-1799) ya habia repor-
tado algo similar en 1784 con particulas de carbon en alcohol.

A pesar de que los movimientos aleatorios son conocidos desde
la época de los romanos, el primero en describirlos matematica-
mente fue el danés Thorvald N. Thiele (1838-1910), quien escri-
bié un articulo,en1880, sobre el método delos minimos cuadrados.
Fueseguido,aunque de maneraindependiente, por Louis Bachelier
en su tesis doctoral de 1900, que como ya lo vimos, describe el pre-
cio de las acciones como un proceso estocastico. Posteriormente,
Albert Einstein (1879-1955), en su articulo de 1905, que lleva el
largo titulo de «Sobre el movimiento requerido por la Teoria Ciné-
tica Molecular del calor de pequenias particulas suspendidas enun
liquido estacionario», mostro la solucion mas conocida del movi-
miento browniano a los fisicos e indirectamente confirmo la exis-
tencia de atomos y moléculas.

M.EM. Osborne es un fisico y astrénomo estadounidense que
trabajaba para el Laboratorio de Investigacion de la Armada Ame-
ricana, en Washington D.C. Tenia pocos antecedentes de la litera-
tura financiera cuando decidi6 aplicar el movimiento browniano
almercado accionario.Porlomismo,notenia conocimiento del tra-
bajo de Bachelier y de otros autores, y creia que era la primera vez
que alguien lo hacia. Decidi6 publicar su articulo en la revista téc-
nica de la Armada Investigacion de Operaciones, en el ano de 1959.
Osborne aplico los mismos conceptos de los movimientos de difu-
sién estudiados por la fisica a los mercados de acciones de Estados
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Unidos de América,como el American Stock Exchangey el New York
Stock Exchange. Aunque admite que los resultados habian sido
obtenidos mediante el examen directo de los datos, desarrollé la
teoria dela cual deduce los resultados que discutiremos en breve.

Asi como Bachelier usé la serie de precios y se concentro en sus
fluctuaciones, Osborne utiliz6 la serie de los logaritmos naturales
de precios (log base e = 2.817) y se concentré en sus cambios.

Bachelier APy=P;—Py,
Osborne AlogPi=log ¢ (Pt/Pty)

¢Por qué ambos autores se concentran en la serie de cambios y
no en los niveles de precios? Para contestar esta pregunta primero
hay que explicitar que la cantidad de dinero que quiero o puedo
invertir es independiente del precio de mercado de la accion. Es
decir, si deseo invertir 20 pesos y el precio de mercado de la accion
A es 20 pesos y el de la accion B de 10, puedo comprar una accion
de A o dos acciones de B. En ambos casos, mi riqueza sigue siendo
la misma, ya que el factor que nivela el precio de mercado es el
numero de acciones que deseo comprar. Sin embargo, una vez que
he decidido comprar una accién de A o dos acciones de B, mi patri-
monio se ve afectado por los cambios en el nivel de precios de las
acciones. Por eso es que el cambio de precios es el factor clave en el
analisis del mercado accionario, ya que dichas fluctuaciones es lo
que hace cambiar miriqueza o patrimonio.

Aclarado este punto, debemos reiterar que Bachelier se concen-
tra en los cambios absolutos de los precios, y Osborne en los cam-
bios porcentuales de los mismos. Bachelier se enfoca en el hecho
de que la accion A puede subir o bajar cinco pesos en un periodo
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determinado, pero Osborne nos recuerda que dicho cambio repre-
senta el 25% en este caso particular, ya que los mismos cinco pesos
de fluctuacion representan el 50% del precio de la accion B. Por lo
mismo, concluye de manera correcta que debemos de comparar
cambios porcentuales de los precios delas acciones Ay B,y no cam-
bios absolutos como lo hizo Bachelier. Para ello es util y facil utili-
zarlogaritmos (ver anexo 2.2).

Osborne nos ofrece dos observaciones que apoyan el uso de los
cambios porcentuales en los precios. En primer lugar, nos dice que
en los mercados de Estados Unidos de América, los precios de las
acciones se movian en unidades discretas de 1/8 de délar (12.5 cén-
timos de délar). En segundo lugar, hay un numero determinado de
transacciones u operaciones por unidad de tiempo, que en reali-
dad se trata de un numero entero de decisiones por intervalo de
tiempo. A continuacién doy algunos comentarios con el objeto de
aclarar estas observaciones.

En cada uno de los mercados accionarios existen reglas que
rigen las operaciones. Una de ellas tiene que ver con el importe
minimo que se aumenta o disminuye al precio de mercado de una
accion. Este importe se denomina «puja» y representa el aumento
minimo que tiene que ofrecer el comprador de una accion o la dis-
minuciéon minima que esta dispuesto a sacrificar el vendedor. Es
decir, los precios se mueven de puja en puja, y la misma es fijada
de manera arbitraria. Estaregla difiere en cada casoy paralos mer-
cados de acciones de Estados Unidos de América la puja era de 12.5
centavos (céntimos). En la actualidad, ha sido cambiada a un cen-
tavo de ddlar. En la época que Osborne escribié su articulo, los pre-
cios se movian de 12.5 centavos en 12.5 centavos. Veiamos asi movi-
mientos delos precios queiban de 10 ddlaresa10.125a10.25a10.375
a10.50 y de regreso a 10.375. Osborne nos dice que derivado de lo
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anterior, se podia deducir que el logaritmo natural de los precios
también se movia enunidades discretas de aproximadamente1/(8
x precio). Un cambio de precios positivo de un délar corresponderia
al valor del nimero ede +2.718.

Otra de las reglas esta relacionada con el numero de accio-
nes o de titulos que forman una unidad con la que los comprado-
res y vendedores hacen operaciones en las bolsas de valores. A
esta unidad se le conoce con el nombre de «lote» y aunque existen
distintas reglas, es muy comun encontrar que un lote se encuen-
tra compuesto de 100 acciones. Lo anterior no quiere decir que un
inversionista no pueda vender 1,523 acciones que heredd de su
familiar mas cercano. Pero tendra que poner una orden de venta
de1slotesyelresto, que se denomina «pico», debera ser negociado
a través de otro procedimiento que se realiza con poca frecuencia.
Porlo anterior, podemos decir quelos «picos» se refieren alnumero
de acciones o titulos menores a un «lote». Osborne observé que
el numero de decisiones que toman los inversionistas en un dia
puede ser estimado en forma tal que no sea mayor al volumen de
lotes. Puede ser una cantidad menor si es que hay mas de un lote
por operacion.

Osborne obtiene una muestra de los precios de las acciones que
cotizan enla Bolsa de Nueva York en un dia determinado y observa
que los mismos no siguen una distribucion normal. Pero un his-
tograma de estos datos, le sugiere que el logaritmo natural de
esta serie puede aproximarse a la campana de Gauss. La distribu-
cion normal al estar definida totalmente por su media y desvia-
cion estandar, hace muy facil probar hipotesis estadisticas, bajo el
supuesto que también utiliza este autor, de que un inversionista
preferira aquella alternativa que tenga un mayor valor esperado.
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Con todo esto, Osborne llega a dos resultados principales que
son muy similares a los que habia encontrado Bachelier. Primero,
en cada operacion hay dos tipos de decisiones que debe hacer cada
participante.En el caso del mercado accionario, el comprador tiene
un valor esperado positivo del cambio relativo del precio, y el ven-
dedor tiene uno negativo de la misma cantidad relativa. Presumi-
blemente, la situacion inversa pasa por las mentes del comprador
y del vendedor con relacion al valor esperado de los cambios en el
dinero. La transaccién se realiza cuando los dos estimados, tanto el
de los cambios en el valor de dinero como el de los precios relativos
delaaccién, soniguales y de signos contrarios. Por lo tanto, el valor
esperado de la operacién (del mercado) es igual a cero. Lo anterior
es similar a lo que nos dijo Bachelier en el sentido de que la expec-
tativa matematica del especulador es cero.

Segundo, Osborne supone que las transacciones de una accion
son hechas de manera independiente, en el sentido probabilistico,
y demuestra que las mismas siguen una distribucién normal con
media cero y una desviacién estandar (dispersién) que se incre-
menta con la raiz cuadrada del numero de transacciones (volu-
men de operaciones). Si este ultimo se distribuye de manera uni-
forme en el tiempo, entonces la dispersion inicial se incrementa
conlaraizcuadradadelintervalo de tiempo.Este resultado es simi-
lar al de Bachelier,quien encontré que la esperanza matematica es
proporcional a laraiz cuadrada del tiempo. Reiteremos que Bache-
lier se referia a los cambios absolutos del precio de las acciones y
Osborne a los precios relativos, y que ambos desarrollaron sus
estudios y teorias de manera completamente independiente.

En resumen, el articulo de Osborne muestra la esencia misma
delatomaderiesgo conlaesperanza de obtener una ganancia, nos
dice como debemos de medir dicha utilidad, y enfatiza la simetria
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delmercado accionario y del mercado de dinero como un punto de
encuentro «justo» entre compradores y vendedores.

Regreso a la pregunta de si se puede o no pronosticar el precio
futuro de una accion, y reitero que la respuesta que tanto Bache-
lier como Osborne nos dieron fue un no contundente, ya que los
cambios de precios se dan de manera aleatoria. Sin embargo, en
un momento dado de tiempo, si suponemos que dichos cambios
siguen una distribucion normal, y son independientes e idénti-
camente distribuidos, podemos estudiar matematicamente el
proceso.

Resulta obvio que tanto Bachelier como Osborne estudian el
fendmenodelos preciosdelas acciones desde el puntode vistaaca-
démico. Siusted le hicierala misma pregunta, tanto alos analistas
como a ejecutivos que trabajan en el sistema financiero, segura-
mente larespuesta general que obtendria esunrotundosi.Es claro
que la gente que esta relacionada con la operacién del mercado
accionario vive de eso, y la contestacion esperada es que: ya sea
mediante un «analisis fundamental» de laempresay suentorno,o
mediante un «analisis técnico» de comportamiento historico, si se
puede predecir el precio de la accion. Esta diferencia entre el punto
de vista académico-cientifico y el punto de vista practico, siem-
pre termina resolviéndose de manera empirica. Es decir, la mejor
forma de ver quién tiene a razoén es mediante el analisis de lo que
nos arrojanlos datos. Esto ultimo sera discutido en el capitulo 4.
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Mas del objeto: precios, rendimientos
y tasas de rendimiento

Al inicio de este capitulo dijimos que el objeto de las decisiones
financieras lo constituian el dinero y el riesgo. En la seccién ante-
rior, basicamente hablamos de la contraparte del dinero en el
mercado accionario, que podia estar representado por la serie de
precios de mercado, por sus rendimientos o por sus tasas de ren-
dimiento. Esta seccion tiene como finalidad analizar cada uno de
estas series u objetos, sobre las que tenemos que tomar decisiones
(el estudio del riesgo es pospuesto hasta el siguiente capitulo).

Ya vimos que la serie de precios de las acciones carece de rele-
vancia para nuestro caso, ya que independientemente de su nivel,
cualquier individuo puede ajustar su patrimonio o cantidad a
invertir modificando la cantidad de acciones, mediante el manejo
de lotes y picos. Por ejemplo, si deseo invertir 1,000 pesos lo puedo
hacer adquiriendo 100 acciones cuyo precio de mercado es de 10
pesos, o comprando 50 acciones con un precio es de 20 pesos. En
ambos casos mi capital no cambia ni se ve afectado por el preciode
la accion.

Ademas,enlagran mayoriadelos casoslaserie de precios esuna
serie no estacionaria. Esto quiere decir que los parametros que pue-
den describir su proceso estocastico cambian con el tiempo. Debo
aclarar que un proceso estocastico eslo mismo que un proceso alea-
torio, o que sigue el denominado movimiento browniano. En todo
esto,lamedia, la varianza y otros parametros no son constantes en
eltiempo.Elejemplo de la serie de tiempo mas simple es el llamado
«caminata aleatoria» o «caminata al azar» y matematicamente lo
podemos expresar de la siguiente manera:
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Pt = Pt_1+ Ut
Donde:

Ptes el precio de mercado que se negociara el dia de hoy.

Pt es el precioal que cerrdla accion el dia de ayer.

utes el término de error, que en este caso se supone que tiene un
valor esperado igual a cero, E(ut) = 0, y que es independiente en el
tiempo, E(ut ug) = o para tdistintode k.

Si es que tuviera que hacer un pronostico el dia de hoy, tendria
que elegir el precio de cierre de ayer. Ademas, lo mismo se aplica
para el pronodstico de hoy, como para el de manana y el de pasado
mafiana. Es decir, el valor esperado de Pt es Pt-1 (que es una cons-
tante) independientemente de si nuestro pronédstico es para
t+1, t+2, o t+n. Sin embargo, la varianza de mi pronostico crece de
manera proporcional con el tiempo, como se puede demostrar al
calcularla de la siguiente manera:

E(Pt)? = E(Pt1 + ut)? = E(P)? + E(ut)?+ 2E(Pt. ut)
E(Py)*=E(Pr,)+ 0y

Sicontinuamos con este ejercicio encontrariamos que:

E(Ptin)’=E(Ptsna)’+ 10 oy

Como se puede ver en la grafica 2.6, la varianza del pronostico
crece proporcionalmente con el tiempo, lo que la hace infinita y

por lo tanto indefinida. Lo anterior quiere decir que es mas proba-
ble que mi pronostico de hoy seamas certero que el de manana,oel
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de pasado manana. Sin embargo, el intervalo de confianza del dia
de hoy sera menor que el del dia de maniana, y asi sucesivamente.

Adicionalmente, debemos considerar que el precio de una
accion no solo cambia conla ofertay demanda del mismo, sino que
también lo hace con el pago de dividendos, tanto en efectivo como
enacciones, con las suscripciones y los splits.

grafica 2.6 LA CAMINATA AL AZAR

<«— intervalode
confianza

Si usted esta interesado en estudiar cémo se pueden ajustar
los precios de las acciones por todos estos derechos, le re-
comiendo ver mi tesis doctoral. Por cierto, es increible en-
contrar una gran cantidad de estudios que no realizan estos
ajustes, lo que nos dice que el insumo que algunos investi-
gadores utilizan para probar hipétesis es inadecuado. Como

dicen algunos compafieros que usan las mejores computadoras

para hacer los cadlculos, «si entra basura, saldrad basura».
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Continuemos ahora con aquellos conceptos que hacen que
nuestro capital se modifique. Una vez realizada la inversiéon de 100
acciones a un precio de 10 pesos, nuestro patrimonio se modificara
conforme cambia el precio de la accion. Asi, si después de transcu-
rrido un ano observamos que el precio de la accion es de 12 pesos,
podemos decir que nuestra ganancia es de dos pesos por accion o
de 200 pesos en total. Pues a este cambio de precios se le conoce con
el nombre de rendimiento, y aunque en nuestro ejemplo obtuvi-
mos uno positivo, se dan los casos en que es negativo.

Rendimiento=r=P;—Py,=AP;

Elusarlaserie de rendimientos o de cambios en los precios tiene
la gran virtud de convertir la serie original en un proceso estacio-
nario.Es decir:

I=Pt—Pt.1=APt=Ut

Cuando usamos esta diferencia en el precio de las acciones, se
dice, tanto en finanzas como en econometria, que el modelo es un
«ruido blanco» y es un proceso estacionario ya que su valor espe-
rado esigual a ceroy suvarianzaesiguala o

El gran problema de usarla serie de cambios de precios o de ren-
dimientos (en términos absolutos) es que los 2 pesos de ganancia,
son una cosa enrelacion a un precio de 10, y otra muy distinta si se
asocian con un precio de 20 pesos.Por lo mismo, la serie de cambios
de precios orendimientos rara vez se usa para estudiar el objeto en
latoma de decisiones financieras.

Por todo lo anterior, casi siempre terminamos usando las tasas
de rendimiento como la base en que se pueden comparar distin-
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tas decisiones financieras. Sin embargo, existen muchas tasas de
rendimiento, las simples, las geométricas y las compuestas con-
tinuamente. Tenemos ahora que determinar en cuales ocasiones
usamos unas y en cuales otras. Para lo anterior debemos de distin-
guir siestamos estudiando las tasas de rendimiento en un periodo
determinado o en periodos multiples.

Para el caso en que estemos estudiando el precio de las acciones
en un periodo determinado tenemos la opcién de usar la tasa de
rendimiento simple, en sus distintas versiones. Se explica mejor
mediante las definiciones de cada una de ellas.

Tasa derendimiento simple =R = (Pt—Pt.y) / Pry= (Pt/Pt.,) - 1

Esta version de la tasa de rendimiento me da el porcentaje en
que se veincrementado o disminuido micapital porlainversion de
riesgo que he tomado. Por lo mismo, se le denomina tasa de rendi-
miento simple neta. Manipulando la ecuacion anterior, obtengo:

1+R=Pt/Pt_1

Estaigualdad me da el montode miinversion alfinal del periodo
en consideracién. Es decir, me da la suma de mi inversion original
mas la tasa de rendimiento obtenida en el mismo. Por supuesto
que el resultado final esta expresado en términos porcentuales. A
esta modalidad se le conoce con el nombre de tasa de rendimiento
simple en su version acumulada o bruta.

Bajo cualquiera de las dos versiones podremos comparar cam-
bios porcentuales entre varias inversiones y evitaremos lo que
sucedia cuando utilizabamos cambios de precios, en el que 2 pesos
de ganancia en una accién con valor de 10, no significaba lo mismo
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que dos pesos de ganancia sobre otra accién con precio de mer-
cado de 20 pesos. Ahora compararemos una tasa de rendimiento
del20% como sucede en el primer caso contra una del10%.Es decir,
pasamos de comparar cambios absolutos a cambios relativos en
los precios de las acciones.

Lo anterior supone que estamos hablando de la tasa de rendi-
miento en el mismo periodo de tiempo, y cuando eso acontece,
siempre es necesario hacer explicito el intervalo de tiempo al cual
estan asociadas, que pueden ser un dia, una semana, un mes, un
trimestre o un ano. En la gran mayoria de los casos se supone un
periodode unano,enformatal que sino se hace explicitoel tiempo,
podemos pensar que se trata de una tasa anual.

Para el caso de periodos multiples, el monto acumulado o la
cantidad bruta, o la tasa de rendimiento compuesta acumulada,
entre los periodos comprendidos entre t-k y k, se puede obtener
mediante la multiplicacién de las tasas de rendimiento simple
acumuladas en cada uno de los intervalos de tiempo. Es decir:

1+ Rik = (1+R¢) (1+Rt.1) o.... (14+Rt1e41)
1+ Ri = ( P ) ( Py ) (Pt_k+1 ) - P
Ptq / \Pt, Pry Prx
La tasa de rendimiento compuesta en su version neta para los
periodos comprendidos entre t-k y t, seria igual a Rtk menos uno.

En ambos casos estamos hablando de tasas de rendimiento com-
puestas, es decir, las que provienen de periodos multiples. Supon-
gamos que k es igual a dos anos, con intervalos anuales de reinver-
siony obtenemos unatasa de rendimiento bienal del 50%.

En muchas ocasiones se quiere expresar la tasa de rendimiento
compuesta en formal anual. Siguiendo con el ejemplo anterior,
lo que se necesita es expresar la tasa bienal del 50% en una tasa
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anual. Para ello, tendremos que elevar la cantidad acumulada en
los dos anios a una potencia de un %2, 0 lo que es lo mismo, obtener
laraiz cuadradade1.50,y despuésrestarla cantidad original repre-
sentada por el numero uno. Lo anterior nos da como resultado el
22.47%.El caso general para anualizar la tasa de rendimiento com-
puesta se presenta a continuacion:

k-
. ' 1/k
Rycanualizada =T [1+Rt_].] -1

]=0

Como ellector podra darse cuenta, es dificil trabajar los calculos
anteriores, ya que siempre sera mas facil manejar promedios sim-
ples que promedios geométricos. Por lo anterior, muchos investiga-
dores, prefieren usar la tasa de rendimiento compuesta de manera
continua, aunque, en este caso, no sea una buena aproximacion de
la tasa anualizada. Como sabemos, si pasamos logaritmos natura-
les ala ecuacién de tasas de rendimiento compuestas en periodos
multiples, convertimos un proceso multiplicativo en uno aditivo
porlaley de logaritmos.

La tasa de rendimiento que debemos de utilizar en los traba-
jos empiricos dependera de cada caso en particular. Asi, no es lo
mismo cuando tenemos datos de varias acciones en un momento
dado de tiempo, es decir, cuando estamos trabajando con datos de
cortetransversal, que cuandolo estamoshaciendo conunaovarias
acciones, en un analisis intertemporal. Para el primer caso, seria
mas conveniente utilizar las tasas de rendimiento simples, y para
el segundo,las tasas de rendimiento compuestas. Sise estan anali-
zando datos diarios se podrian usar los logaritmos naturales de las
tasas, yaque es el periodo minimo que enla practica se puede com-
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poner elinterés, y es lomas cercano a composicion de manera con-
tinua. En cualquier otro caso, creo que se deben utilizar las tasas de
rendimiento compuestas.

Elmaterial de este capitulo constituye parte delas herramientas
basicas para la toma de decisiones financieras. Usted podra con-
cluir que no es una tarea facil cuando ponemos al mismo tiempo
las diferentes bases de la decision con los supuestos que hacemos
tanto del sujeto como del objeto de las mismas. Es decir, tomando
como laboratorio el mercado accionario podemos poner en un
mismo modelo las siguientes consideraciones y supuestos:

1 Los individuos que actian de manera racional, es decir,
asumiendo que buscan el interés propio y que tratan de maxi-
mizar su utilidad econémica o el valor esperado de su decision;
2 las tasas de rendimiento que siguen un proceso estocas-
tico que maneja variables que son independientes e idéntica-
mente distribuidas, por lo que podemos invocar el teorema del
limite central, para usar una distribuciéon normal en nuestros
pronosticos y pruebas de hipotesis;

3 laeleccion de la tasa de rendimiento tendra ventajas y des-
ventajas dependiendo de cada una de las situaciones especi-
ficas; y

4. elriesgo financiero que fue mencionado como objeto, pero que
no fue estudiado de manera explicita en el presente apartado.

Los siguientes capitulos trataran de dar respuesta a lo anterior
mediante el estudio de las distintas teorias que han desarrollado
tanto investigadores, como académicos y practicos de las decisio-
nes financieras.
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De los supuestos a
las teorias normativas

En el capitulo anterior vimos como por un lado Bernoulli, von Neu-
mann, Morgenstern, y Nash se concentraron en estudiar al sujeto
de las decisiones, y por el otro, Bachelier y Osborne se enfocaron en
uno de los objetos de las decisiones, en particular, en los precios, en
sus rendimientos o en sus tasas de rendimiento. Digo uno de los
objetos porque el concepto de varianza, como sinénimo de riesgo,
nofueincorporado en el estudio del mercado accionario sino hasta
1952, en el que Harry M. Markowitz publico su articulo «Seleccion
de Portafolios».

Peter L. Bernstein, en su libro Ideas capitales, le dedica todo un
capitulo a Markowitz denominado «Catorce paginas a la fama»,
titulo derivado del numero de folios que contiene el articulo arriba
mencionado,yluego publicado porlaRevista de Finanzas.Una gran
parte del mismo esta basado en la entrevista personal que Berns-
tein le hizo a Markowitz, en la que comenta que cuando presento
sudisertacion enla Universidad de Chicago, con el mismo tema de
Seleccion de Portafolios,uno de susjurados fue el ahorafamoso Mil-
ton Friedman. Relata como recién iniciada la defensa de la diserta-
cion, Friedman le dijo a Markowitz: «<Harry, no veo nada incorrecto
con las matematicas aqui, pero tengo un problema. Esta no es una
disertacion en economia, y no podemos darte un doctorado en eco-
nomia con una disertacion que no es econémica. No es matema-
tica, no es econdmica, y ni siquiera es de administracién de nego-
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cios». La anécdota se repiti6 varias veces durante la hora y media
que dur6 la defensa.

Al final, Markowitz aprobd su examen y recibi6 su doctorado
en economia, pero con el beneficio del tiempo, creo que Friedman
tenia razon. Con las ideas de este documento naceria una nueva
disciplina que ha sido conocida con el nombre de economia finan-
ciera o finanzasneoclasicas.

La Teoria de Portafolios solo incluia carteras que tenian activos
con riesgo, y en aquel entonces su aplicacién requeria del uso de
computadoras, cuyo tiempo era lento, escaso, costoso y ademas
tenian poca capacidad de procesamiento. Porlo anterior,el modelo
fue en parte simplificado y en parte extendido, para incluir la posi-
bilidad de formar portafolios con activos sin riesgo. Es en este con-
texto que se introduce la deuda de los gobiernos, que ha llegado a
ser considerada por muchos de sus compradores como un activo
libre de riesgo, al menos la deuda soberana emitida en moneda
local. Se presenta un analisis del numero de impagos soberanos
en deuda extranjera en los ultimos doscientos afios, en donde des-
afortunadamente Ameérica Latina, y el Caribe en particular, es la
region con mayor numero de ellos.

Otras extensiones del esquema de Markowitz nos llevan al
Modelo de Precios de los Activos de Capital (carm), el cual describe
una situacion de equilibrio bajo condiciones de incertidumbre.
Dentro del mismo, se dice que los rendimientos esperados de los
activos individuales estan en funcién del rendimiento del «porta-
folio de mercado». Sin embargo, debido a que el portafolio de mer-
cado es imposible de medir, muchos argumentaron que era prac-
ticamente dudosa su validacién empirica. Fue asi como al tiempo
surgio un modelo alternativo denominado Teoria del Arbitraje de
Precios (apt). Esta teoria modela los rendimientos esperados de los
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activos en funcion de una serie de factores que no identifica. Pos-
teriormente, otros estudios han ilustrado, con la identificaciéon
de un pequeno numero de variables econémicas, que pueden ser
consideradas como los factores fundamentales. Hoy en dia conti-
nuamos utilizando ambos modelos, dependiendo de cual es el que
mejor se adapta a situaciones particulares de estudio.

En el primer capitulo dije que el arbitraje no lo consideraba
como uno de los ingredientes de las finanzas, debido a que
forma parte de su metodologia de estudio. En este capitulo,
con el desarrollo del CAPM, mostramos el enfoque de equi-

librio, y con la APT ejemplificamos el de arbitraje, ya que

ambas partes son fundamentales de la economia financiera.

Seleccion de portafolios

Markowitz es un economista norteamericano de origen judio que
decidio aplicarlas matematicas al analisis del mercado accionario,
ydespuésde publicar suarticulo sobre Seleccion de Portafoliosenla
Revista de Finanzas, decidi6 seguir trabajando en el tema, aun hoy
lo hace. En 1955, con un documento mucho mas elaborado, lo us6
para defender la disertacion antes mencionada, y en 1959 publicé
el libro con el mismo nombre, completando la Teoria Moderna de
Portafolios, tanto enlo conceptual como en suimplementacion.
Dado que Markowitz fue el primero en poner todo junto en una
teoria que ubica a los inversionistas frente al mercado de valores,
se le conoce como el padre de las finanzas modernas. Cuando se
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indica que logré poner todo junto, se hace referencia a los supues-
tos, tanto de las personas como de los rendimientos mencionados
en el capitulo anterior. Adicionalmente, fue el primero en definir
cuantitativamente lo que hoy conocemos como «riesgo finan-
ciero»,querepresenta el peligro de perder nuestro dinero ola opor-
tunidad de acrecentarlo.

¢Qué es un portafolio? Al buscar en el diccionario de la Real Aca-
demia Espanola, lo primero que encontramos es que puede ser uti-
lizado tanto en plural como en singular. Es decir, podemos decir
portafolio o portafolios para designar a la cartera de mano que
usamos para llevar libros, papeles o documentos. Sin embargo, en
finanzaslousamos para distinguir entrelainversion en unaaccion
en particular, de la inversion en un conjunto de acciones. Podria-
mos decir que: en finanzas, un portafolio es una cartera donde vir-
tualmente guardamos nuestras inversiones en acciones.

Markowitz observd que los inversionistas no tienen por qué
estar sometidos a las decisiones de colocar todo su dinero en la
accién A, B o C, ya que perfectamente pueden dividir sus recursos
y comprar las tres acciones para formar un portafolio. De hecho,
la practica comun en el mercado accionario es la de mantener un
numero limitado de valores en general y de acciones en particular.

{Cudl es la ventaja de tener un portafolio o poseer inversiones
que estan diversificadas? Pospondremos la contestacién de esta

pregunta hasta la parte final de este capitulo, porque es nece-

sario hablar de conceptos relacionados e introducir cuestiones
estadisticas.
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Markowitz dice que es importante el numero de acciones, asi
como el seleccionarlas de industrias o segmentos de mercado con
caracteristicas distintas. Es decir, no es lo mismo un portafolio con
cuatro acciones de empresas de transporte, que otro portafolio
que tiene cuatro valores de distintos segmentos, por ejemplo: una
accion de una empresa transportista, otra de una compania eléc-
trica, otra del medio financiero, y otra de una comercializadora.

Esta claro que en el primer portafolio las cuatro acciones de
empresas de transporte estan expuestas a los mismos factores
que afectan la demanda de estos servicios, como puede ser el cre-
cimiento econémico y el volumen del comercio tanto nacional
como internacional. Lo anterior se puede expresar diciendo que
en general todas las acciones de un mismo ramo estan altamente
correlacionadas.

Conrelacién al segundo portafolio, podemos decir que dado que
tiene acciones de distintos segmentos, esta expuesto a las caracte-
risticas de cada uno de ellos, y en términos generales, que las mis-
mas no estan muy correlacionadas. Por ello, Markowitz considera
que los inversionistas racionales prefieren este ultimo portafolio
sobre el primero.

Normalmente, en términos coloquiales se dice que Markowitz
nos recomienda «no poner todos los huevos en una canasta», pero,
siendo precisos, lo que realmente nos sugiere es que repartamos
los distintos huevos en distintas canastas, buscando separarlos en
aquéllas que sean de colores y tamanos muy diversos.

Desde su articulo de 1952, dejéo muy claro que el proceso para
seleccionar un portafolio puede ser dividido en dos etapas. La pri-
mera empieza conlaobservacion, conla experienciay terminacon
las creencias con respecto al comportamiento futuro de las accio-
nes. La segunda inicia con estas creencias y termina con la selec-
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cion del portafolio. Pero fue mucho mas explicito cuando menciona
que suarticulo,y porlotanto suteoria, solo estarelacionada conesta
segunda etapa.

Markowitz considera un modelo estatico, es decir, enfrenta
al inversionista al mercado accionario en un momento dado en
el tiempo. En el mismo existe un inversionista, muchas acciones
con las cuales se puede formar portafolios, una regla de decision
la cual considera que el rendimiento esperado es una cosa desea-
ble o buena, y la varianza del mismo como algo indeseable o malo.
Como usted ya sabe, el rendimiento esperado puede ser estimado
como una medida de tendencia central, y la varianza como una
medida de dispersion, o en este caso, de volatilidad de los rendi-
mientos esperados. Markowitz no identificé a la varianza como el
riesgo, pero con el correr del tiempo, la varianza se ha usado como
una de las medidas del riesgo de un activo o de un portafolio.

En cualquier caso, la regla de decision que Markowitz reco-
mienda a los inversionistas es la de maximizar el rendimiento
esperado del portafolio, dado un nivel determinado de varianza
(riesgo), o la inversa, minimizar el riesgo (varianza) dado un nivel
fijo de rendimiento esperado del portafolio. A los portafolios que
cumplen estos requisitos se les denomina como «portafolios
eficientes».

Estaregla se puede ver como una hipotesis para explicar la con-
ducta de los inversionistas o como una maxima que guie su pro-
pia accion. Markowitz deja muy claro que en ambos casos se aplica
mas a los inversionistas que a los especuladores. Aunque no los
define de manera explicita, indirectamente nos da a entender que
son aquellos que no mantienen un portafolio, sino que deciden
poner todos los huevos en la misma canasta.
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Después de todo esto, es inevitable que tengamos que hablar de
cuestiones estadisticas de los portafolios, en especial, tanto del ren-
dimiento esperado de un portafolio como de la varianza del mismo.
El primero de ellos no tiene problema alguno: el rendimiento espe-
rado de un portafolio es el promedio ponderado de los rendimien-
tos esperados de cada una de las acciones que lo componen. Es
decir, siinvierto el 60% de mis recursos en una accion que tiene un
rendimiento esperado de 20%, y el 40% restante en otra que tiene
uno esperado del 15%, el rendimiento de mi portafolio sera del 18%.

Rp=0.60(0.20)+0.40(0.15) =0.12+0.06 =0.18 018% (1)

Las ponderaciones pueden ser 40/60, 50/50, o en el caso de un
portafolio de cinco acciones, 20% en cada una de ellas. Conlo ante-
rior se clarifica que: la suma de las ponderaciones tiene que ser
igual a uno. Markowitz excluyo¢ de su analisis valores negativos de
las ponderaciones, lo que deja fuera las denominadas ventas en
corto. Vale la pena hacer una pausa para describir brevemente este
mecanismo tanimportante enlasfinanzas en general, y en el mer-
cado accionario en particular.

Existen dos mecanismos para obtener ganancias en los merca-
dos accionarios organizados del mundo. El primero es el que segu-
ramente usted conoce, que se refiere al proceso de compra y venta
de acciones bajo la expectativa de un mercado a la alza. Para ello,
primero se comprala accion conla esperanza de que el precio suba,
y si esto sucede y nos sentimos suficientemente recompensados
vendemoslos titulos.Dentro de este tipo de operacioneslas ganan-
cias pueden ser ilimitadas, ya que el precio de mercado de una
accion no tiene «techo»; sin embargo, en el caso de que no se cum-
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plan las expectativas de un mercado a la alza, la pérdida potencial
eslimitada debido a que no se pierde mas de lo invertido.

El segundo mecanismo es poco conocido, y se refiere a la obten-
cion de ganancias bajo la expectativa de un mercado a la baja. En
este caso, un inversionista al estimar que el precio de una accion
tiende ala baja, primero la vendera, con la intenciéon de comprarla
posteriormente. ;Cémo puedo vender algo que no tengo? En la
gran mayoria de los casos, los titulos son recibidos de otra persona
encalidad de préstamo, y en ciertos mercados se permite vender lo
que no se tiene, siempre y cuando existan las garantias de que se
tiene los recursos para su recompra. El primero de los casos, de las
ventas en corto, 1a Bolsa Mexicana de Valores los denomina como
una «liquidacién con valores prestados». El préstamo de valores
en la gran mayoria de los casos tiene un plazo maximo de un arno,
periodo en el que el vendedor en corto espera encontrar un pre-
cio menor con el objeto de reponer las acciones recibidas en prés-
tamo y obtener una ganancia. Es obvio que el vendedor en corto
tiene que pagar un premio por el préstamo de acciones, y ademas,
eldinero productode la venta queda depositado enla casa de bolsa
intermediaria como garantia de la operacion. Esta ultima normal-
mente exige una garantia extra del100% del monto de la venta.

En resumen, en las ventas en corto primero vendo y luego com-
pro, lo cual invierte el orden tradicional de las operaciones. En la
operacion normal de compra y venta de acciones para formar un
portafolio con mi patrimonio, todas las ponderaciones, como ya lo
vimos, tienen un valor positivo. Pero, en las ventas en corto, dado
que iniciamos con una venta, la ponderacién correspondiente
tiene que ser negativa. Markowitz excluye la posibilidad de ven-
tasen corto en su articulo de 1952, pero los analisis posteriores han
incluido esta opcion.
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Después de explicar brevemente las ventas en corto, regresa-
mos al caso relacionado con la varianza del portafolio. Aquila cosa
se complica un poco. Lo anterior se debe a que la misma esta com-
puesta de las varianzas de cada uno de los integrantes del porta-
folio, pero también de la covarianza entre ellos. ;Qué es esto de
la covarianza? La covarianza es una medida de asociacion lineal
entre dos variables que se puede aplicar por igual a datos pasados
o0 a procesos aleatorios. Como se puede ver en la grafica 3.1,1a cova-
rianza entre la variable x (que puede ser representada por el rendi-
miento del portafolio i), y la variable y (rendimiento del portafolio
), se refiere a posiciones o valores de cada una ellas con respecto
a sumedia. En el cuadrante I observamos que cada vez que x esta
arriba de su media, y también lo esta. En el cuadrante III vemos
como cada vez que x esta por abajo de sumedia, sucede lo mismo
con y. En ambos casos, decimos que las variables estan positiva-
mente correlacionadas.

grafica 3.1 LA COVARIANZA

m REY,
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En los cuadrantes II y IV sucede que cada vez que una esta por
arriba de su media, la otra esta por abajo, y decimos que las varia-
bles estan negativamente correlacionadas.

Matematicamente, podemos definir la covarianza como:

Cov (R, Rj) = 0ij = E [(Ri— E(Ri) (Rj-E(Rj)] (2)

Dado que la covarianza depende de las unidades de medicion,
muchas veces se utiliza el coeficiente de correlacion (py), que es
libre de las unidades de medicion. Toma valores entre menos uno
(correlacién negativa perfecta) y uno (correlacién positiva per-
fecta).El coeficiente de correlacién entre dos variables esiguala su
covarianza dividido entre el producto de sus desviaciones estan-
dar. Por lo anterior, otra forma de expresar la covarianza entre los
rendimientos deiylosdejeslasiguiente:

Oij = Pjj 01 Oj (3)

Regresemos nuevamente a la varianza de un portafolio. Si el
mismo tuviera dos acciones, tendriamos dos varianzas y una cova-
rianza. La varianza de un portafolio de tres acciones tendria tres
varianzas y seis covarianzas. Al continuar este ejercicio concluire-
mos que la varianza de un portafolio de n activos tiene n varian-
zas y (n*-n)/2 covarianzas. Conforme n se incrementa, lo que pre-
domina son las covarianzas dentro del calculo de la varianza de un
portafolio.

nn

VarRp =) ) Oijaibj (4)

i=1j=1
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Endonde:
a;representa el porcentaje que invertimos en el activo i.
bjindica el porcentaje que invertimos en el activoj = (1—-a;).

Pasemos ahora a ver el resultado de todo el ejercicio, mediante
cualquiera de los dos caminos posibles. Por unlado, podemos mini-
mizar la varianza dado un nivel de rendimiento esperado, en cuyo
caso, Markowitz usa el método de programacion cuadratica. Es
cuadratica ya que la varianza se refiere a la suma de las desviacio-
nes con respecto a la media, elevadas al cuadrado. Por otro lado,
podemos maximizar el rendimiento esperado dado un nivel deter-
minado de riesgo, para lo cual Markowitz usa la programacion
lineal. En ambos casos, el resultado es el mismo y nos da las posi-
bles combinaciones que cumplen con estaregla.

Ensuarticulode 1952, Markowitz expone el caso de un portafolio
con tres activos, pero la gran mayoria de los autores de los libros de
texto de finanzas decidieron utilizar el caso de un portafolio de dos
activos. A continuacién se presenta el resultado en tres casos posi-
bles, que dependen basicamente de la covarianza o el coeficiente
de correlacion entre los dos activos del portafolio.

Para el casode quelos rendimientos de los activos Ay B tuvieran
una correlacién positiva perfecta, la frontera eficiente seria aque-
llalinea recta que une los puntos de los dos activos en el plano car-
tesiano que muestra elrendimiento del portafolio en el eje vertical,
y la desviacion estandar (la raiz cuadrada de la varianza) en el eje
horizontal.
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grafica 3.2 CORRELACION POSITIVA PERFECTA

Desv. Est. R.E.(p)

El caso opuesto, en el que los dos activos tengan un coeficiente
de correlacion perfecto, pero negativo, tendremos que los dos acti-
vos se unen mediante dos lineas rectas que se juntan en un punto
determinado del eje vertical. Obviamente,la frontera eficiente solo
esta constituida porlalinearecta con pendiente positiva, ahi pode-
mos encontrar combinaciones de los activos en las que el rendi-
miento esperado sea mayor, dado un nivel determinado de riesgo.

Utilizamos este caso extremo para dar respuesta a la pregunta
formulada al inicio de esta seccién en relacién a la posible ventaja
de mantener un portafolio bien diversificado. La respuesta es que
cuando menos a nivel tedrico, si pudiéramos encontrar dos inver-
siones que estén negativamente correlacionadas, podremos elimi-
nar completamente el riesgo.

Cuando daba clases de finanzas en la década de 1990, usaba
el ejemplo de formar un portafolio con acciones de empresas

que se dedicaban a la venta de trajes de bano y a la venta

de abrigos de piel.




grafica3.3 CORRELACION NEGATIVA PERFECTA

Desv. Est. R.E.(p)

En la practica es muy dificil encontrar activos que estén relacio-
nados de manera negativa, ya que las acciones normalmente se
mueven de manera similar, no de forma independiente. Lo ante-
rior, sin llegar a una correlacion positiva perfecta. Por lo mismo, la
frontera eficiente mas probable a ser encontrada en la practica es
laque se presentaenlagraficas.4.

grafica3.q4 LA FRONTERA EFICIENTE MAS COMUN

»

Desv. Est. R.E.(p)
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Los académicos han enseniado la teoria de Markowitz en todos
sus cursos de finanzas desde ladécadade 1970, utilizandola grafica
anterior, misma que difiere de la grafica original. Una de las pocas
cosas que no les gusta de la teoria desarrollada por Markowitz, es
que en su articulo de 1952 puso el rendimiento esperado del porta-
folio en el eje horizontal, y ala varianza en el eje vertical. Ellos con-
sideran que la variable dependiente, que en este caso es el rendi-
miento esperado del portafolio, debe estar en el eje vertical, y no
en el horizontal. A continuacion se muestra cual fue la grafica que
mostré Markowitz enrelacion ala frontera eficiente de un portafo-
liode dos activos.

grafica3.s LA FRONTERA EFICIENTE ORIGINAL

varianza del R.E.(p)

combinaciones
eficientes

R.E.(p)

Una vez identificada la frontera eficiente, ya sea en la version
original o en la forma usada por los académicos, los inversionistas
tendran que seleccionar las distintas posibilidades que se presen-
tan dentro de la misma, de acuerdo a sus preferencias. En el libro
de 1959, Markowitz le dedica una parte a la seleccién racional bajo
condiciones de incertidumbre. Nos dice que «el hombre racional,
al igual que el unicornio, no existe». Sin embargo, el intento de
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ver los principios generales en los que actuaria un hombre racio-
nal, pudiera ser una indicacion o sugerencia para nuestras propias
acciones. Aun asi, reconoce que la importancia de estos principios
esta sujeta a controversias que iniciaron hace mucho tiempoy que
aunno hansidoresueltas.

Rechaza usar la regla de maximizar la riqueza debido a los pro-
blemas que encontr6é Daniel Bernoulli, en el sentido de que no
es lo mismo cien pesos para un rico que para un pobre. Ademas,
debido al hecho de que sila siguiera, los inversionistas nunca pre-
feririan mantener un portafolio, y se concentrarian en una accion
individual, independientemente de su nivel de riesgo. Por cierto,
vale la pena mencionar que antes de Markowitz, los grandes eco-
nomistas como John M. Keynes y John Bur Williams (1900-1989)
sugirieron lo contrario a la diversificacion. Keynes indic6é que no
podiamos reunir informacioén de cada una de las acciones de las
empresas cotizadas enla bolsa de valores, porlo que era mejor con-
centrarlainversion en una empresade la que tuviéramosuna gran
cantidad de informacion. Williams nos decia que para elegir una
accion,deberiamos de estimarlos dividendos en efectivo que fuera
a pagar, traerlos a valor presente para compararlos y elegir la que
tuviera mayor cuantia.

Markowitz adopta la regla: debemos maximizar la utilidad
esperada del rendimiento del portafolio para llevar a cabo la selec-
cion. Nos dice que si la curva de la utilidad tiene la forma de la
grafica 3.6, el inversionista, generalmente, prefiere un portafolio
diversificado.
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grafica 3.6 LA CURVA DE UTILIDAD DE MARKOWITZ
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Siustedrecuerda, esta es casila misma grafica que utilizé Daniel
Bernoulli en 1738 y que fue discutida en el capitulo anterior, con la
unica diferencia de que esta pasa por el origen. Markowitz nos dice
que «si a través de un rango posible de rendimientos, su utilidad
(U) depende del rendimiento (r), de acuerdo con la férmula de la
forma U =r-A 1, el inversionista seleccionara uno de los portafo-
lios eficientes del analisis basado en el rendimiento esperado y su
varianza. El portafolio preferido por alguien en particular depende
del valor positivo del numero A».

Asi, como se muestra en la grafica 3.7, una viuda puede esco-
ger el portafolio eficiente con varianza minima (Rz1), un profesio-
nista puede preferir un poco mas de riesgo (R2), y un joven soltero
y aventado puede elegir invertir todos sus recursos en el portafolio
conelmayorrendimiento esperado (R3).Los tresestan actuando de
maneraracional y maximizando su utilidad esperada, ya que cada
uno de ellos ha seleccionando de los portafolios eficientes.
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grafica3.7 CURVAS PARATODOS LOS GUSTOS

Desv. Est. R.E.(p)

La Teoria de Portafolios nos ha servido también para poder eva-
luar a los asesores de inversion y a los ejecutivos de cuenta de las
casas de bolsa. Antes de esta teoria era comun juzgarlos en funcion
al rendimiento obtenido, independientemente del nivel de riesgo.
Desdeladécada de 1970 juzgamos el rendimiento obtenido en fun-
ciondelriesgo al que estamos expuestos.

Para terminar esta seccion, hay que indicar que el articulo de
Markowitz, de 1952, mismo que Bernstein correctamente deno-
mino «catorce paginas para la fama», creo la economia financiera
neoclasica con una gran cantidad de ventajas y repercusiones en
la forma de invertir y evaluar el desempeno. Sin embargo, leer las
catorce paginas es mas dificil que estas catorce que fueron escritas
para hacerlo mucho mas accesible. Por lo mismo, podemos llamar-
las «catorce paginas parala comprension financiera».
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Esta complejidad se repite en una gran cantidad de articulos
financieros, lo que nos muestra la importancia de escribir

este libro para que pueda ser entendido por la comunidad

universitaria y los inversionistas.

Dos extensiones del trabajo de Markowitz

Aunque el trabajo inicial de Markowitz constituye un gran avance
para entender como es que los inversionistas deberian seleccio-
nar sus portafolios, su implementacién en la practica es muy pro-
blematica. Lo anterior se debe a que si lo quisiéramos aplicar a la
Bolsa Mexicana de Valores, en donde aproximadamente cotizan
ochenta acciones, necesitariamos calcular ochenta rendimientos
esperados,ochenta varianzas y 3,160 covarianzas.Invito al lector a
ubicarse en la década de 1960 para recordarle que las computado-
ras de aquel entonces eran escasas, lentas y caras. Porlomismo, era
dificilhacerlos calculos para determinar la frontera eficiente, dela
cual los inversionistas tendrian que seleccionar de manera racio-
nal. Afortunadamente se desarrollaron dos trabajos que hicieron
mucho mas facil aplicar la Teoria de Portafolios.

El primero de ellos fue realizado por el ya mencionado Premio
Nobel de Economia (1981), James Tobin, quien estableci6 el fun-
damento microeconémico de la Teoria Macroeconoémica de Key-
nes,especialmente enlorelacionado conla parte monetaria. Tobin
publico en 1958 un articulo que denominé «La preferencia por
la liquidez como una conducta hacia el riesgo». Como el titulo lo
indica, se refiere al concepto desarrollado por Keynes para mostrar
la relacion inversa entre la demanda agregada de dinero y la tasa
de interés. Sin embargo, Tobin describe esta relacion inversa en

-162—



una forma mucha mas amplia, ya que incluye no una tasa de inte-
rés, sino muchas tasas de rendimiento de varios activos.

Para contestar la pregunta de por qué deberiamos de prefe-
rir mantener efectivo en relacion a otros activos monetarios, ini-
cialmente supone que tenemos dos activos: dinero y deuda con-
solidada (consol). ;Qué es esto ultimo? El consolidado es un bono
o una deuda perpetua que el gobierno britanico emiti6é desde el
siglo xvii en el que paga un cup6n anual fijo. Es decir, el gobierno
no tiene la obligacion de pagar el principal, pero paga una tasa de
rendimiento anual fija, que en las primeras emisiones eran del 3%.
Estos podian ser recomprados por el gobierno solo si su precio de
mercado era mayor que su valor nominal de 100 libras esterlinas.
El tenedor de un consolidado obtendra cada ano 3 libras, y podra
obtener una ganancia o pérdida de capital dependiendo del movi-
miento de precio de mercado.

Niall Fergurson (1964- ) en su libro El triunfo del dinero (2009),
nos dice que el «consol» se deriva de la palabra consolidado, refi-
riéndose a la deuda que el Reino Unido contrajo para poder pelear
distintas guerras, mismas que después agrup6 para asegurar su
pago.Comonoslos dice en el segundo capitulo:

{{ Yano habria mas depreciaciones de la moneda por la reduc-
cion de su contenido metalico, especialmente tras la adopcion
del patron oro en 1717. Habria una supervision parlamentaria
de las finanzas reales. Y se realizaria, asimismo, un esfuerzo
sostenido para consolidar las diversas deudas en las que
habia incurrido la dinastia Estuardo con los afos, un proceso
que culminaria en1749 conla creacién del Fondo Consolidado
por parte de sir Henry Pelham. ))
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Con esta aclaracion, regresamos al articulo de Tobin para con-
siderar la decision de cuanto invertir en dinero, y cuanto en un
consolidado, utilizando este ultimo como sinénimo de un bono
gubernamental a perpetuidad con una tasa de interés fija, y conla
posibilidad de que su precio cambie. Tobin asume que un inversio-
nista no esta 100% seguro de la tasa de interés futura de la deuda,
por lo que la inversion corre el riesgo de obtener una ganancia o
pérdida de capital.

Adicionalmente supone que la tenencia de dinero no produce
rendimiento alguno, es decir, que la ganancia es cero. Como sabe-
mos,loanterioresvalido para el efectivo,ynonecesariamente para
otras categorias de dinero.Sin embargo, terminareconociendo que
el supuesto anterior no es esencial para su teoria, ya que lo real-
mente importante es el diferencial de las tasas de rendimiento
entreladeudayeldinero.

Entre mayor sea la proporcion de deuda que mantenga el inver-
sionista en su portafolio, mayor sera el riesgo que corra. Al mismo
tiempo, sera mayor su rendimiento esperado. El inversionista
conoce la tasa nominal que paga el bono, su precio, la tasa de inte-
rés del dinero, pero no conoce el futuro de las tasas de interés, y
por lo tanto, su ganancia o pérdida de capital. Tobin supone que
las mismas siguen una distribucion de probabilidad con un valor
esperado de cero, y que son independientes del nivel actual de la
tasade interés. Porlo anterior, el inversionista espera que un incre-
mento del 100% sea tan probable cuando la tasa se encuentra en
un 5% como en un 2%, y que una disminucion del 50% sea igual de
probable cuandolatasaseubicaeneli1% oenel 6%.

Contodoloanterior calcula tanto elrendimiento esperado como
el riesgo de un portafolio de dinero y de deuda, de la siguiente
manera:
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E(R)=A.r (5)
Or=A20g (6)

Donde:
A2 =]a proporcion de los recursos que invertimos en la deuda
A1 =la proporcion de los recursos que invertimos en dinero
A1+A2=1
r = la tasa de interés nominal del bono
0 =la desviacion estandar
g = la ganancia o pérdida de capital expresada como un por-
centaje

Tobin reconoce que existen varias posibilidades para medir el
riesgo, pero termina defendiendo la desviaciéon estandar como
la mas conveniente y adecuada a la realidad. Esto contrasta con
Markowitz que solo la identificaba como una medida de disper-
sion delos resultados alrededor de la media.

La decision del portafolio con dinero y deuda se puede visualizar
enlagrafica3.8.Valela penaresaltar que Tobin hace lo contrariode
Markowitz, y coloca el rendimiento esperado del portafolio en el
ejevertical y el riesgo del mismo en el eje horizontal. Este esquema
eselque ha predominado hasta nuestros dias en todos loslibros de
texto y nuevos articulos de las revistas especializadas, en donde la
variable dependiente aparece asociada al eje vertical.

Lafronteraeficiente esta ahorarepresentada porunalinearecta
que parte del origen al punto (1. El origen representa al hecho de
mantener oinvertirtodos nuestrosrecursos endinero,y el segundo
constituye el 100% de inversion en la deuda perpetua del gobierno.
Entre los puntos se encuentran todas las posibles combinaciones
de invertir una parte de nuestros recursos en deuda y el resto en
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grafica 3.8 LIQUIDEZ E INVERSION EN DEUDA
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efectivo. Esta linea recta supone una tasa de interés determinada,
por lo que si quisiéramos delinear la correspondiente a una tasade
interés mayor,lo hariamos a través de larecta 0 C2.

Tobin introduce curvas de indiferencia para los distintos tipos
de inversionistas que son indiferentes entre todos los pares de
riesgo y rendimiento esperado que caen enla linea recta, tal como
lo representa I1 en la grafica 3.8. Las combinaciones que estan en
I2 son preferidas sobre las que estan en I1: es decir, para un nivel
determinado de riesgo, un inversionista siempre preferira una
mayor cantidad de rendimiento esperado. Estos ultimos represen-
tanlosinversionistas que tiene aversion al riesgo, y como se puede
observar en la grafica, sus curvas de indiferencia son concavas
hacia arriba y tienen una pendiente positiva, lo que contrasta con
los que tienen amor al riesgo, cuyas curvas de indiferencia tendran
una pendiente negativa. Estos ultimos estarian dispuestos a acep-
tar un rendimiento esperado menor con el objeto de tener la opor-
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tunidad de obtener una ganancia de capital inusualmente grande
con su correspondiente desviacion estandar alta.

Tobin distingue entre dos categorias de inversionistas con aver-
sion al riesgo. Primero, aquellos que diversifican, cuyas curvas de
indiferencia se muestran en la grafica 3.8, y los que no diversifi-
can, que tienen una curva de indiferencia ya sea lineal o convexa
hacia arriba, ambas con una pendiente positiva. Reconoce que no
necesariamente existen las curvas de indiferencia entre riesgo y
rendimiento esperado, pero que dicha simplificacién nos permite
suponer que los inversionistas seleccionan entre distintas distri-
buciones de probabilidad del rendimiento esperado, sobre la base
de dos parametros delamisma. Nos dice que aun siaceptamos este
supuesto,la media y la desviacion estandar puede que no sean los
parametros que les interese a los inversionistas en la practica.

Otra alternativa al dinero y a la deuda del gobierno lo cons-
tituyen los llamados «activos con riesgo». Tobin menciona que
en los mismos podemos incluir los bonos corporativos, las accio-
nes de las empresas cotizadas en el mercado, y otros como la acti-
vidad empresarial privada, el ejercicio de la practica profesional,
y la compra de vivienda. Cada uno de estos activos tiene una tasa
de rendimiento esperada que depende de su nivel de riesgo, tal y
como nos lo dijo Markowitz. En esencia, su argumento no se modi-
fica si A2, que es el porcentaje que antes invertiamos en deuda, es
tomado ahora como el porcentaje agregado que invertimos en una
variedad de activos con riesgo.

Presenta analitica y graficamente el caso de un inversionista
que tiene que decidir formar un portafolio con dinero y dos acti-
vos con riesgo. Bajo este escenario todos los portafolios dominan-
tes, para un inversionista que diversifica y tiene aversion al riesgo,
seencuentranenlalinearecta que parte del origen. Con esto, Tobin
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ha logrado convertir la frontera eficiente de Markowitz, que era
coéncava, en una cuestionlineal mucho mas facil de manejar, por lo
que se simplifica de manera importante la tarea tanto para el ted-
rico como para el inversionista. No entraré en detalles para decir
quelo anterior no se daria para el caso de que no existiera un activo
libre de riesgo.

Menciona que en un contexto en donde tenemos dinero y acti-
vos con riesgo, el inversionista selecciona su portafolio en dos eta-
pas. Primero, reparte sus recursos entre los distintos tipos de acti-
vos, y en segundo lugar, distribuye la parte asignada dentro de
cada unade las categorias.

Tratando de dar un ejemplo practico, suponga que una persona
tiene disponible para invertir un millén de pesos. Primero
tendra que decidir los porcentajes que va a colocar en bonos,
acciones y efectivo. Elige mantener el 20% en efectivo, e
invertir el 80% restante en los activos con riesgo como es
el caso de bonos y acciones. Posteriormente, seleccionara la

forma especifica del efectivo, y los bonos y acciones indi-

viduales que mas le agradan.

Elresultadode Tobin es ahora conocido porlos académicos como
el teorema de la separacion o separacion en dos fondos. Tobin nos
dice como los inversionistas que tienen aversion al riesgo y diver-
sifican, maximizan su portafolio mediante la combinacién lineal
delatasalibre deriesgo (dinero) yla tasa de rendimiento esperada
de los activos con riesgo. Es decir, primero decidimos que manten-
dremos en efectivo el 20% de nuestros recursos, y para el resto apli-

-168—



camos, pero de manera simplificada, la Teoria de Portafolios de
Markowitz.

Tobin dej6é muy claro que su interés se centra en las posibles
implicaciones que esto tiene en la Teoria Econémica. Menciona
que los interesados en la seleccién racional de portafolios pueden
ver el libro que publicaria un afio después Markowitz (1959). En
resumen, aunque no erasu intencion original, Tobin amplia el por-
tafolio de Markowitz que solo tenia activos con riesgo, al incluir un
activo sin riesgo como es el dinero, y en todo el proceso hace que la
frontera eficiente se convierta de concava a linea recta, lo que faci-
lita los calculos. Ademas, expande la teoria de Keynes que suponia
elegir solouna opcién entre dinero o deuda, para poder elegir entre
dineroy activos con riesgo, formando portafolios.

El segundo trabajo que hizo mas facil la aplicacion de la Teoria
de Portafolios de Markowitz fue elaborado por William Forsyth
Sharpe (1934- ). Sharpe es profesor emérito de la Universidad de
Stanford, y también gano el premio Nobel de Economia en 1990,
junto con Harry Markowitz y Merton Miller (1923-2000), por su
aportacion alaTeoria dela EconomiaFinanciera. William F. Sharpe
trabajo con Markowitz en la Corporacion ranp, y este ultimo fue
su guia y consejero en la disertacion del doctorado en econo-
mia. Posteriormente en 1961, termind un articulo que llamo «Un
modelo simplificado para el analisis de portafolios», que presentd
a larevista Ciencia Administrativa, pero que no fue publicado sino
hasta1963.

En la introduccién de su articulo nos recuerda que el proceso
de seleccion de portafolio de Markowitz puede ser separado en
tres etapas. La primera consiste en estimar las probabilidades de
la actuacién futura de las acciones. La segunda trata de analizar
dichos estimados para determinar el conjunto de portafolios efi-
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cientes, es decir, la frontera eficiente. Para concluir, en la tercera
fase hay seleccionar aquellos portafolios que estén de acuerdo
con nuestras preferencias. Deja muy claro que su intencion es la
de extender el trabajo de Markowitz solo en su segunda etapa, es
decir, en el analisis de portafolios.

Para explicar la simplificacion, recordemos que para calcular la
frontera eficiente de Markowitz necesitamos conocer los rendi-
mientos esperados de cada una las acciones, sus varianzas y sus
covarianzas. También tenemos que determinar las distintas pon-
deraciones que forman dichos portafolios eficientes. La tasa de rendi-
miento del portafolio se calcula como un promedio ponderado de las
tasas de cada una de las acciones que la componen. Dentro dela deter-
minacion de la varianza de un portafolio, predominan las covarian-
zas sobre las varianzas, conforme el nimero de acciones se incre-
menta. La simplificacién que Sharpe denominé modelo diagonal
inicia con el supuesto de que las covarianzas entre las tasas de ren-
dimiento de cada una de las acciones es inexistente. Cuando esto
sucede, la matriz que representa la varianza del portafolio queda
representada como enlatabla 3.1

tabla 3.1 EL MODELO DIAGONAL

ACTIVOS
CON RIESGO
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Bajo este escenario solo la diagonal contiene un numero que
representa la varianza de cada una de las acciones, y el resto de la
matriz contiene ceros. Hay que mencionar que una forma alterna-
tiva de definir a la varianza de una variable, es la de considerarla
como la covarianza consigo misma. A este tipo de matrices se le
conoce en algebra con el nombre de matrices diagonales, y es aqui
de donde proviene el nombre del modelo de Sharpe.

La principal caracteristica del modelo diagonal es el supuesto
de que las tasas de rendimiento de las acciones de un portafolio
no estan directamente correlacionadas entre si, sino solamente a
través de relaciones comunes con un factor basico y dominante.
Es decir, en lugar de calcular las covarianzas de todas contra todas,
considera la sensibilidad de cada una de ellas con respecto a un
factor fundamental. Sharpe nos dice que la tasa de rendimiento de
cada accion esta determinada por factores aleatorios y este factor
basico externo al portafolio. De manera explicita y formal:

Ri=Ai+Bil+Ci (7)

Endonde Aiy Bi son parametros, Ci es una variable aleatoria con
un valor esperado de cero y una varianza Qi, e I es el nivel de un
indice. «El indice I puede ser el nivel del mercado accionario como
un todo, el producto nacional bruto, un indice de precios, o cual-
quier otro factor que se piense sea la influencia individual mas
importante de los rendimientos de los valores». La grafica 3.9 nos
daunarepresentacion del modelo diagonal que incluye los activos
conriesgoy elfactor dominante representado por el indice I.

El modelo de Sharpe precisa de menores datos para su aplica-
cion practica al sustituir las covarianzas de todas las acciones con
la sensibilidad de cada una con respecto al indice. Requiere de la
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grafica3.9 EL MODELO DE SHARPE

\

determinacion de Ai, Bi, y Qi para cada una de las acciones, y del
valor esperado y la varianza del factor dominante. «<El numero de
calculos requeridos por el analista es significativamente reducido
de esta manera: de 5,150 a 302 para el analisis de 100 acciones, y
de 2,003,000 a 6,002 para el analisis de 2,000 valores.» Es obvio
que lo anterior también tiene efectos sobre el tiempo y costo al
usarlas computadoras.Enlaactualidad, las tecnologias de lainfor-
macién y la comunicaciéon nos han resuelto ambos problemas.
Sharpe menciona que la computadora 1BM 7090 necesitaba de 33
minutos pararesolver el problema de programacion cuadratica de
Markowitz con 100 acciones, y que el mismo podia ser resuelto con
elmodelo diagonal en 30 segundos.

Sitodo lo anterior constituye una gran simplificacion de la Teo-
ria de Portafolios original, el lector se podra preguntar por qué se
incluy6 dentro del segmento denominado «dos extensiones del
trabajo de Markowitz». La respuesta reside en el hecho de que se
trata de un modelo mucho mas sencillo,que también va mas alla al
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incluir las posibilidades de prestar y pedir prestado. La alternativa
de que el inversionista pueda prestar sus recursos a una tasa de
interés pura, es considerada de manera explicita en el modelo dia-
gonal. El hecho de que podamos pedir prestado dinero para com-
prar cantidades mayores del portafolio de acciones es tomado en
cuenta como una cuestion tedrica y no se incluy6 en el esquema
de Sharpe, quien afirma en su articulo que: «<Hay una tasa de inte-
rés (r7) ala cual se puede prestar el dinero con la seguridad virtual
de que tanto el principal como el interés seran pagados; cuando
menos, el dinero puede ser enterrado en la tierra (r;=0). Tal alter-
nativa puede ser incluida como un posible valor (A;=1+r7, Bi=0,
Q;=0)».Larelacién entre tal posibilidad y los portafolios eficientes
pueden ser analizados en la grafica 3.10 que extiende el espacio de
Markowitz. En el mismo tenemos la frontera eficiente de activos
con riesgo que van del portafolio F hasta el portafolio G, pasando
por otros entre los que resaltan el Z, el By el C. También aparece la
posibilidad de prestar todos nuestros recursos que situamos en el
puntoA.

Sharpe nos muestra que existe una combinacion lineal para un
portafolio enel que invertimos parte de nuestrosrecursos en accio-
nes y parte en un préstamo virtual sin riesgo. Por ejemplo, cual-
quier portafolio que tiene una parte invertida en el portafolio Zy
otra en el préstamo sin riesgo, queda comprendido entre el punto
Ay el Z Notamos que muchos portafolios que son eficientes en la
frontera de Markowitz se vuelven ineficientes cuando introduci-
mos la posibilidad de prestar y pedir prestado. Asilas combinacio-
neslineales que se dan entre lalinea A y Bhacen que todos los por-
tafolios comprendidos entre F y B se vuelvan ineficientes. Sharpe
llama al punto B como el portafolio al que podemos prestar nues-
tros fondos.
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MODELO QUE INCLUYE LAS TASAS DE
grafica 3.10 PRESTARY PEDIR PRESTADO

riesgo
A

T T rendimiento esperado

1+1L 1+1rB

La graficanos muestraquelatasade pedir prestado (r) es mayor
que la tasa de prestar nuestros recursos (r7). Cualquier combina-
cion de comprar el portafolio C, ya sea con nuestros propios recur-
sos (C) o con dinero prestado (D), caen en la linea CD. Esto también
hace que los portafolios eficientes de Markowitz, ubicados entre
Cy G, se vuelvan ineficientes al haber introducido la posibilidad
de pedir prestado dinero para comprar activos con riesgo. En rea-
lidad, lo que Sharpe ha hecho es mostrar que la frontera eficiente
inicia con una linea recta, continua con una curva y termina con
otralinea recta, una vez que tenemos la opcion de prestar nuestro
dineroy pedir prestado para comprar activos con riesgo.

Sharpe compara su modelo simplificado con la actuacién de 20
valores seleccionados al azar del mercado de Nueva York, entre
el periodo comprendido entre 1940 y 1951. Nos muestra como los
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resultadosreales y los obtenidos mediante el modelo diagonal son
muy parecidos, por lo que concluye que esta puede ser una exce-
lente alternativa para llevar a cabo las aplicaciones practicas de la
técnica de Markowitz. Por lo tanto, y a manera de resumen, pode-
mos decir que el modelo de Sharpe contiene dos virtudes:

1 Requiere de una cantidad mucho mas reducida de datos re-
conociendo la existencia de interrelaciones entre las distintas
acciones.

2 Ofrece una evidencia empirica de que el modelo diagonal
captura una gran parte de dichas relaciones.

Modelo de Precios de
los «Activos de Capital»

Esta teoria tiene su origen en dos articulos que fueron escritos casi
simultaneamente, pero de manera independiente. El primero fue
elaborado en1962 porJack L. Treynor (1930- ) con el titulo «Hacia
una Teoria del Valor del Mercado de los Activos con Riesgo». El
mismo lo presenté ante la facultad del Instituto Tecnologico de
Massachussetts (miT) en ese mismo afio, pero no lo publicé sino
hasta el afio 2007, en el que lo incluy6 en su libro sobre inversio-
nes institucionales. Al dia de hoy,también se puede conseguir una
copia del mismo en la pagina electrénica de la Red de Investiga-
cion de las Ciencias Sociales (Social Science Research Network). E1
segundo fue hecho por nuestro ya conocido William F. Sharpe, y
publicado en1964 con elnombre equivalente de «Los Precios de los
Activos de Capital: una Teoria de Equilibrio del Mercado Bajo Con-
diciones de Riesgo».
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Como es de suponerse, el trabajo de Sharpe es mucho mas cono-
cido que el de Treynor, y con el tiempo el modelo resultante toma
el titulo de su articulo de 1964. En inglés se le conoce con el nom-
bre de Capital Asset Pricing Model, aunque es mucho mas comun
identificarlo con sus iniciales: capm. Se trata de un modelo de equi-
librio que sirve para determinar los precios de los activos con
riesgo, a nivel individual. Sin embargo, a los «activos con riesgo»
se le han llamado también «activos de capital» por al menos dos
razones. La primera se refiere a que los activos con riesgo tipicos,
como son las acciones y los bonos a largo plazo, se negocian en el
mercado de capitales, por lo que «activos con riesgo» y «activos de
capital» se pueden usar de manera analoga. La segunda se refiere
al hecho de que las acciones y los bonos a largo plazo emitidos por
una empresa son los dos factores fundamentales de la «estructura
de capital».Los compradores de estos valores adquieren un activo de
la estructura de capital de la empresa, y por lo tanto podemos decir
que los «activos de capital» son, en este caso, sinénimos de los «acti-
VOSs conriesgo».

Mas alla de la semantica, la exposicidon de este modelo de pre-
cios esta basado en el trabajo de Sharpe, con algunas referencias al
escritode Treynor.

Por cierto, el articulo de Sharpe contiene una nota al pie
donde deja muy claro que conocié el trabajo de Treynor des-
pués de terminar el suyo, pero que desafortunadamente el

mismo no habia sido publicado. Mi interpretacién es que lo

dijo con un poco de sarcasmo, por eso de que, entre académi-
cos e investigadores, el que no publica desaparece mucho mas
pronto que los otros.




Antes de que Sharpe publicara su articulo en 1964, no existia
ni una Teoria de Equilibrio para los «activos con riesgo». Lo que
Markowitz desarroll6 fue un modelo 6ptimo para que el individuo
seleccionara entre portafolios. Tobin nos mostré como el proceso
de inversion puede ser dividido en dos partes:

1 La seleccién de una combinacién éptima de «activos con
riesgo».

2 Separadamente, la eleccion relativa a la distribucién de fon-
dos entre la combinacion anterior y un activo libre de riesgo.

Los conocimientos anteriores eran combinados para represen-
tarel mercado de capitales delaforma descrita enla grafica 3.11.

grafica3.m LA LINEA DEL MERCADO DE CAPITALES
riesgo
linea del mercado
de capitales
tasa de interés pura
o}
L J tasa del rendimiento esperada

Fuente: Sharpe.

 En equilibrio, los precios de los activos de capital se han ajus-
tado enformatal que el inversionista, si es que sigue procedi-
mientos racionales (especialmente la diversificacion), puede
obtener cualquier punto deseado en la linea del mercado de
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capitales. El pudiera obtener una tasa de rendimiento espe-
rada mas alta solo si incurre en riesgo adicional. En efecto,
el mercado le presenta dos precios: el precio del tiempo, o
la tasa de interés pura (mostrada por la interseccién de la
linea del mercado de capitales con el eje horizontal) y el pre-
cio del riesgo, el rendimiento esperado adicional por uni-
dad de riesgo tomado (la inversa de la linea del mercado de
capitales). »

Para poder derivar su modelo de equilibrio, Sharpe utiliza dos
supuestos. Primero, asume que existe una tasa de interés pura
comun para todos los inversionistas a la que pueden prestar o
pedir prestado dinero. ;Qué es esto de tasa de interés pura? Pode-
mos explicarla en términos de aquella tasa de rendimiento pro-
metida por un prestatario a un prestamista. Alternativamente, la
podemos relacionar con los modelos macroeconémicos que estu-
dian los ciclos a través de los mercados de bienes, laboral y de acti-
vos. En este ultimo, normalmente se agrupan los activos en dos
categorias: el dinero y los activos no monetarios. En este escena-
rio el equilibrio del mercado de activos se reduce a la tasa de inte-
rés «pura» que hace que la cantidad ofrecida de dinero sea igual a
la suma demandada. Explicado el concepto, diremos que, en condi-
ciones normales, la tasa de prestar es menor que la de pedir pres-
tado, pero el analisis se hace mucho mas sencillo suponiendo que
son iguales, ya que en lugar de manejar dos lineas rectas solo ten-
dremos que usar una.

El segundo supuesto que utiliza Sharpe es el de los inversionis-
tas participantes que tienen expectativas homogéneas. Esto sig-
nifica que cada uno de ellos tiene acceso a la misma informacion,
tanto del presente, como de los prospectos de las inversiones, por
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lo que todos coinciden en la tasa de rendimiento esperada, en su
desviacion estandar y en su covarianza o coeficiente de correlaciéon
con otros activos. Lo anterior implica que todos estan de acuerdo
en la frontera eficiente de activos con riesgo calculada de acuerdo
a Markowitz. Obviamente, este supuesto tampoco es muy realista
que digamos, pero Sharpe nos reitera que la prueba apropiada de
una teoria no esta basada en el realismo de sus supuestos, sino en
la aceptabilidad de sus implicaciones.

grafica 3.12 LA LINEAY LAS CURVAS

riesgo

.
P tasadel rendimiento esperada

Fuente: Sharpe.

Sharpe deriva las condiciones de equilibrio con estos supuestos
y encuentra que las decisiones de los inversionistas se encuentran
en cualquier punto de la linea PC de la grafica 3.12. Como se puede
observar, cada participante, dependiendo de sus preferencias que
se manifiestan enlas distintas curvas de indiferencia, elige la com-
binacion de rendimiento esperado y riesgo (desviacién estandar)
que mas le agrada. Asi, el inversionista A mantendra la gran parte
de sus recursos en la tasa de interés pura y el resto en el portafolio
con riesgo @. El individuo B invertira todos sus recursos en el por-
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tafolio @, y la persona C pedira dinero prestado e invertira todo en
el portafolio @. Como se puede observar, aunque los inversionistas
tienen expectativas homogéneas, mantienen combinaciones dis-
tintas, pero todas ellas caen en la linea del mercado de capitales,
es decir, estan correlacionadas perfectamente de manera positiva.

Si ya existiera equilibrio, cualquier intento de los inversionis-
tas de comprar el portafolio @ llevaria a una revisién de precios.
Los precios de los activos de @ se elevarian, lo que provocaria que
bajara la tasa esperada de rendimiento y se desplazaria hacia la
izquierda enla grafica. Por otrolado, también tendran que cambiar
los precios en el caso de que los inversionistas no tuvieran inte-
rés en mantener activos en combinacion con el portafolio @. Asi,
los precios de los activos que no estén en @ bajarian, lo que haria
que su tasa de rendimiento fuera mayor y se desplazaran hacia la
derecha en nuestra grafica. Alfinal, tendremos un nuevo equilibrio
sobre unanuevalinea del mercado de capitales, siempre partiendo
del punto que representalatasa deinterés pura.

Una vez definido el equilibrio mediante una relacion lineal
entre el rendimiento esperado y su riesgo (desviacién estandar)
para las combinaciones eficientes de «activos con riesgo», Sharpe
estudia estamismarelacion, peroanivel individual. Nos menciona
que tipicamente los valores asociados a las acciones individuales
caen arriba de la linea del mercado de capitales, lo que refleja la
ineficiencia de las inversiones no diversificadas. Ademas, dichos
puntos se encuentran dispersos y no muestran una relacién con-
sistente entre surendimiento esperado y suriesgo total (la desvia-
cién estandar). Sin embargo, existe una relacién consistente entre
ambas, que Sharpe llama riesgo sistematico.

Antes de continuar con el articulo de Sharpe, haré una pausa
para hablar un poco del trabajo de Treynor. A pesar de la gran can-
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tidad de matematicas que contiene, deja muy claro los tres objeti-
vos que persigue, y los siete supuestos en los que basa su modelo.
Nos demuestra que el rendimiento esperado de un inversionista
contiene dos partes. Una, que esta basada en el rendimiento de su
capital a la tasa de interés que €l considera «libre de riesgo».Iden-
tifica la tasalibre de riesgo con la tasa de prestar, y aclara que esta
tasa es independiente de como el inversionista decide invertir
sus recursos. Otra, que se fundamenta en el premio esperado por
tomar riesgo (premio por riesgo), cuyo valor esperado depende
solamente de los resultados de las inversiones respectivas y la
posicion que el inversionista decida tomar en cada una de ellas.
Al considerar el comportamiento de un inversionista que trata de
minimizar suriesgo (desviacién estandar), dado un nivel de rendi-
miento esperado, encuentra que el conjunto eficiente es unalinea
recta que pasa por el origen. Treynor nos dice que la forma en que
las curvas de indiferencia caen sobre la linea recta de la frontera
eficiente, depende de los gustos y preferencias delinversionista, de
su capital, ydelatasalibre deriesgo.

Después de esto, lleva a cabo un analisis agregado del compor-
tamiento delos inversionistas. Demuestra que el premio delriesgo
por accioén para una inversion determinada es proporcional a la
covarianza de la misma con el valor total de todas las inversiones
en el mercado. Por ello, es importante distinguir entre riesgos que
por su naturaleza pueden ser independientes de las fluctuaciones
en el nivel general del mercado, de los que pueden ser dependien-
tes del mercado. A las inversiones identificadas con el primer caso
les llama riesgos asegurables, y considera que tienen un costo de
capital que es igual a la tasa de prestar (tasa libre de riesgo). A las
inversiones relacionadas con el segundo caso las denomina ries-
gos no asegurables. Concluye que, en el analisis del mercado, los
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inversionistas mantendran acciones en proporcién al numero
total de las disponibles en el mercado. Lo anterior equivale alo que
denominamos el equilibrio del mercado. El portafolio de mercado
es aquel que incluye todos los activos con riesgo, en un momento
dado, en proporcion al valor de mercado de cada uno de ellos. De
esta manera, si un activo representa el 10% del valor total de mer-
cado, para que exista equilibrio, el portafolio de mercado lo debe
incluir con esta misma ponderacion. Dado que en equilibrio no
puede existir exceso de demanda, todos los precios de los activos
se ajustan hasta que son mantenidos por todos los inversionistas.

Tanto Sharpe como Treynor estan separando el riesgo total de
un activo, representado por su desviacion estandar, en dos partes
vitales para el entendimiento financiero. Una primera parte del
riesgo es denominado por Sharpe como riesgo sistematico, por
Treynor riesgo asegurable, y por otros estudiosos, riesgo de mer-
cado. Una segunda parte es denominada riesgo no sistematico,
riesgo no asegurable, riesgo unico o riesgo particular. Este ultimo
puede ser potencialmente eliminado mediante la diversificacion,
pero el primerono hay forma de que pueda ser evitado por el inver-
sionista, independiente del grado de diversificacion. El riesgo de
mercado se deriva del hecho de que la economia o el mercado afec-
tan a casi todas las empresas y por lo tanto a sus acciones. Por eso
vemos que casi todas las acciones se mueven en la misma direc-
cion, y los inversionistas estan expuestos a este riesgo de mercado,
independientemente del numero de acciones que posea.

Sharpe en realidad esta usando la técnica economeétrica cono-
cida como regresion simple para determinar cual es la relacion
entre el rendimiento esperado y el riesgo total de un activo en par-
ticular. Algo similar a lo que hizo cuando desarrollé el modelo sim-
plificado para el analisis de portafolios (el modelo diagonal) en la
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que relaciono el rendimiento esperado de un activo con el nivel de
un indice y con factores aleatorios. En esta nueva version, y utili-
zando parte del trabajo de Treynor, podemos decir que el rendi-
miento de un activo con riesgo debe ser igual cuando menos a la
tasa libre de riesgo, mas un premio determinado por la sensibili-
dad de la accién con el mercado, mas otro premio que depende de
las caracteristicas individuales de la accion. Es decir:

Ri=Rf+BimRm+ei (8)
Lavarianza de dicharelacion sera:
0f= 0 +BimOm+0¢ (9)

De donde podemos ver claramente que el riesgo total, medido
por la varianza, puede ser dividido en riesgo sistematico y riesgo
unico. Como ya lo mencionamos, el riesgo unico puede ser elimi-
nado mediante una diversificacion efectiva, pero el riesgo de mer-
cadolo tenemos que aguantar sies que queremos invertir en «acti-
vos con riesgo». En relacion a esto ultimo, muchas veces decimos
que nunca nos sacamos la loteria porque nunca jugamos. Hay que
comprar cuando menos un «pedacito» para poder tener la oportu-
nidad de ganar. Lo mismo sucede con el mercado accionario el que
no compra ningun «pedacito» de una empresa, no podra tener la
posibilidad de ganar el premio por el riesgo. La beta de un activo
(Bim) mide la sensibilidad de los rendimientos del mismo con los
del portafolio del mercado. Para los que estudian econometria,
saben que su valor esta determinado por la covarianza entre R; y
Rm, dividido por la varianza del Rp.
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Cuando los inversionistas forman portafolios bien diversifica-
dos, el riesgo unico se hace mas pequeno conforme se incrementa
elnumero de acciones dentro del mismo, lo que hace que el ultimo
término de la ecuacion anterior tienda a cero:

0i=0+BimOm+0 (10)

Sharpe nos dice que estas relaciones pueden ser utilizadas
para un analisis ex-ante, y son usadas para hacer predicciones. La
grafica 3.13, que combina elementos de los trabajos de Treynor y
Sharpe, nos da una posible respuesta a la relacion que existe entre
elriesgo de un activo en particular y surendimiento esperado.

gréﬁca 3.13 LA LINEA DEL MERCADO DE VALORES
E(Ri) linea del mercado de valores
E(Rm)
R
f Oim
0 Bi= "o,

Bm:1

Esta linea ha sido conocida posteriormente como la linea del
mercado de valores,y eslaque da origen al Modelo de Precios de los
Activos de Capital (capm). Si quisiéramos expresarla en una ecua-
cion, utilizando las caracteristicas necesarias para describir cual-
quierlinearecta, tendriamos:
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E(Ri)=R¢+ Bim [E(Rm)-R] (11)
En donde: Bim= Cov (Ri,Rm)/Var (Rm)

El capm se utiliza para determinar la tasa de rendimiento reque-
rida por cualquier activo en lo individual. Nos dice que debemos
requerir cuando menos la tasalibre de riesgo mas un premio por el
riesgo que vamos a tomar. Este premio tiene dos partes,la cantidad
de riesgo medida por la sensibilidad que tiene con el mercado (la
llamada beta) y, el precio del riesgo, que esta dado por la pendiente
delalinea del mercado de valores [E(Rm)-Rf].

Esimportante notar que la tasalibre de riesgo tiene una beta de
cero, ya que la covarianza de una constante y una variable aleato-
ria es igual a cero. Como lo veremos en la siguiente seccion, se ha
venido a identificar a la tasa libre de riesgo con la tasa de interés
que paganlos bonos emitidos por los gobiernos. También debemos
de resaltar que la beta del portafolio de mercado es igual a la uni-
dad, ya que la covarianza de una variable con respecto a si misma
se convierte en su varianza. Asi, al dividir la varianza del rendi-
miento del portafolio de mercado entre si, obtenemos la unidad.
Es decir:

- Cov(Rm,Rm) - _Var(Rm) -
Brom = ?},al’ Rm) ~ Vaz';lrr (Rm) =1 (12)

Un activo que tiene una beta de 0.5 posee la mitad del riesgo del
portafolio del mercado, pero tiene un rendimiento esperado pro-
porcionalmente menor. Por el contrario, una acciéon que tenga una
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beta de 2.0 tiene el doble del riesgo del mercado, pero contiene
un rendimiento esperado proporcionalmente mayor. Para acla-
rar esta situacion suponga que en México la tasa libre de riesgo se
ubica en 4%,y que el rendimiento esperado del mercado para este
ano es del 8%. Utilizando el capm podemos estimar las betas para
varios activos y sus correspondientes valores esperados, mismos
que se muestranenlatablas.i.2

tabla 3.2 LOS RESULTADOS DEL CAPM
BETA RENDIMIENTO ESPERADO
0.0 4%
0.5 6%
1.0 8%
1.5 10%
2.0 12%

En el capm, una vez que se alcanza el equilibrio, todos los activos
son valuados en forma tal que su tasa de rendimiento requerida,
ajustada porelriesgo sistematico, se ubica exactamente enlalinea
del mercado de valores.

Elcarmtiene muchasaplicaciones fueradel mercadode capitales
y de las decisiones de los inversionistas. Una de ellas es la de usarlo
para encontrar la tasa de descuento para las decisiones del presu-
puesto de capital de una empresa. De hecho, entre uno de los obje-
tivos del articulo de Treynor, se encuentra el de demostrar que el
valor presente de una empresa es independiente de como sus flujos
de caja futuros se reparten entre accionistas y acreedores. Lo ante-
rior es conocido como la «Proposiciéon I» de F. Modigliani (1918-
2003) y M. Miller (1923-2000). Ellos afirman, bajo ciertos supues-
tos,que el valor de mercado de una empresa esindependientede su
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estructura de capital, y que dicho valor se calcula descontando los
flujos de caja estimados,a unatasa apropiada a su clase.

Antes de terminar esta seccion me gustaria dejar muy claro dos
cosas:

1 La diferencia que hemos hecho entre portafolios eficientes y
portafolios diversificados.

2 Las distintas medidas del riesgo que hemos utilizado como
la varianza, la covarianza y la beta.

Los portafolios eficientes son aquéllos que nos proporcionan la
maxima tasa de rendimiento esperada dado un determinado nivel
de riesgo, o la inversa, los que minimizan el riesgo dado un valor
fijo del rendimiento esperado. Fueron introducidos por Markowitz
para determinar las combinaciones dominantes en el analisis y
seleccion de portafolios por parte de los inversionistas. No debe-
mos confundir los portafolios eficientes con la Teoria de los Mer-
cados Eficientes» que es un concepto distinto que se desarrolla en
el capitulo 4 y que se relaciona con la posibilidad de que los pre-
cios de las acciones reflejen toda la informacion que se considera
«relevante».

Los portafolios diversificados son aquellas carteras de valores
que solo tienen riesgo sistematico o riesgo del mercado. Es decir,
son los que hanlogrado eliminar el riesgo unico. La diversificacion
quefuncionamejor (lamas efectiva) tiene que ver conelnumerode
acciones que se agrega al portafolio, con el segmento al que perte-
necen,y también con la proporcién o ponderacion que el inversio-
nista pone en cada unade ellas. Es muy comun encontrar en la lite-
raturafinancierala construccién de portafolios diversificados enla
que se asigna el mismo porcentaje a cada uno de sus componentes.
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En relacién con las medidas del riesgo, Markowitz inicio uti-
lizando la varianza o la desviacién estandar de los rendimientos
esperados de los portafolios eficientes. La situaciéon cambiaba para
los activos individuales, ya que para ellos utilizaba la covarianza de
sus rendimientos con los de los otros activos que formaban parte
de las opciones del inversionista. Después de varios anos, y con la
ayuda de Sharpe y de Treynor, llegamos al Modelo de Precios de los
Activos de Capital (capm) que nos dice que la medida apropiada del
riesgo, tanto para los portafolios eficientes como para los activos
en particular, es la beta de los mismos, que mide su sensibilidad
con respecto al mercado en general. Varianzas, covarianzas, betas,
y algunas de sus variantes, se han utilizado para medir el riesgo.

Creo que el uso de cada una de estas medidas es valido, pero
su seleccién depende de la situacién especifica que es ne-
cesario resolver, tanto en la teoria como en la practica.
Lo Gnico seguro es que «mds cosas podran pasar, de la que
realmente sucedera». Es decir, seguiremos enfrentando al
riesgo con el objeto de poder predecir el futuro, pero como

todos sabemos, es muy dificil logarlo, al menos, de manera

consistente.

Extensiones del carm

Algunos autores consideran que el capm no tiene solo como padres a
Sharpe y Treynor, sino que también incluyen a John Virgil Lintner
Jr. (1916-1983), quien fuera profesor de la Escuela de Negocios de la
Universidad de Harvard durante la década de 1960. En febrero de
1965 publico un articulo con el largo titulo de «La valuacion de los
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activos con riesgo y la seleccion de inversiones en los portafolios
de accionesy en el presupuesto de capital». En el mismo menciona
que el documento de Sharpe de 1964 aparecié cuando el suyo se
encontraba en la version final y en camino a la imprenta. Resalta
que el suyo cubre material adicional como la tasa libre de riesgo,
el premio al riesgo, las ventas en corto y aplicaciones para el pre-
supuesto de capital. Por el hecho de que su trabajo fue posterior al
publicado por Sharpe, y al no publicado por Treynor, la gran mayo-
ria de los académicos consideran que su trabajo es mas bien una
extension al capm.

Desde mi parecer, es Lintner el primero en hacer explicito

que la tasa libre de riesgo se puede identificar, ya sea con

los depdésitos bancarios que tienen algin tipo de seguro, o
con la deuda de los gobiernos con distintas fechas de ven-
cimiento, siempre y cuando, para esto Gltimo, sustituyamos
la palabra rendimiento por la de interés. Haré una digresiodn
con el objeto de comentar estas observaciones de Lintner, ya
que ahora es muy comin identificar la tasa libre de riesgo
con estos dos mecanismos de inversioén.

Es correcto identificar la tasa libre de riesgo con los depodsitos
bancarios cuando existe un seguro explicito que garantiza que
los mismos seran reembolsados, hasta un cierto limite, en caso de
insolvencia de la institucion correspondiente. Asi, en México, al
igual que en muchos otros paises occidentales, contamos con el
Instituto para la Proteccién del Ahorro Bancario (1pAB) que garan-
tiza el pago de los depdsitos bancarios hasta 400,000 unida-
des de inversion. Esto equivale, a esta fecha, a garantizar cerca
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de un millén novecientos ochenta mil pesos mexicanos, por per-
sona y por banco. Dado que, aproximadamente, el 99% de todas
las cuentas bancarias del sistema mexicano se encuentran en un
nivel menor a este tope, podemos decir que practicamente todas
las cuentas de los mas de cuarenta bancos que existen en México
estan garantizadas. Por lo mismo, un depésito de esta naturaleza,
que equivale a prestarle nuestro dinero al banco, puede ser consi-
derado como libre de riesgo.

También ha sido valido identificar la tasa libre de riesgo con
los bonos que emiten los gobiernos a distintos plazos, ya sea en
moneda local o extranjera. Es asi como desde la creacion de la teo-
ria que da origen a la economia financiera, tanto los académicos
como los inversionistas han supuesto que los bonos del tesoro de
Estados Unidos de América representan la tasa libre de riesgo por
excelencia. Sin embargo, la percepcion anterior ha ido cambiando
desde inicios del mes de agosto de 2011, cuando la agencia califica-
dora de valores Standard & Poor's redujo la calificacién de la deuda
del gobierno de Estados Unidos de América de AAA a AA, por pri-
mera vez desde que inici6 este ejercicio en 1941. Dicha disminucién
refleja consideraciones econémicas y politicas en donde el plan de
consolidacién fiscal acordado entre el gobierno y el Congreso no es
suficiente para estabilizar su deuda en el mediano plazo. Paradéji-
camente, araiz de esta decisién lastasas de interés de los bonos del
tesoro de Estados Unidos han bajado de nivel. Toda esta situacion
ha puesto en duda si realmente podemos considerar dentro de las
finanzas la existencia de una tasa libre de riesgo. Muchos otros han
utilizado esta situacién para descalificar al capm, sugiriendo que los
tiempos actuales requieren que nos acostumbremos a vivir sin un
activolibre de riesgo.
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Sin negar que tengan algo de validez los comentarios anterio-
res, solo diré que algunas otras deudas, como la emitida por el

gobierno aleman, todavia conservan la calificacién maxima de

AAA, y de que existen paises con depdsitos bancarios asegurados

con recursos propios que no dependen completamente del gobierno

en turno. Lo Gnico seguro es que el debate continuara.

Hay pocos ejemplos en la historia reciente de la humanidad en
los que los Estados hayan dejado de pagar sus deudas internas; enla
gran mayoria de los casos han pagado de manera puntual. Lo ante-
rior no solo se debe al sentido de responsabilidad, sino al hecho de
que tienen la posibilidad de emitir los billetes que sean necesarios
para su economia y para el cumplimiento de sus obligaciones. Es
decir, que prefieren pagar con dinero, que tiene un menor poder
adquisitivo, que sufrirlas consecuencias de unimpago con sus cos-
tos correspondientes. Lo anterior es un poco distinto al numero de
casos en que los gobiernos han dejado de pagar su deuda externa,
ya que estos necesitan conseguir divisas para poder amortizar los
vencimientos del interés y del principal.

En un documento de trabajo del Fondo Monetario Internacio-
nal, preparado por Eduardo Borensztein y Ugo Panizza, encon-
tramos cuando menos cuatro clases de costos asociados al impago
soberano internacional. ;Por qué se le llama deuda soberana? Se
le llama asiya que el Estado o pais que lo emite es soberano, en el
sentidode que es politicamente independiente de otros Estados.Es
decir,al menos legalmente existe unaigualdad entre los paises, en
el sentido de que cada uno tiene la autoridad maxima para gober-
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tabla 3.3 IMPAGOS SOBERANOS 1824-2004

REGION NUMERO DE EPISODIOS
Ameérica Latina y el Caribe 126
Africa 63
Europa del Este 32
Europa Occidental 14
Asia 22
Total 257

Fuente: IMF WP/08/238.

nar sus asuntos internos, y por lo mismo ningun otro puede inter-
venir en sus asuntos.

Lo mas interesante de este articulo podria ser la historia mun-
dial de los impagos soberanos de 1824 a 2004. Los impagos sobera-
nos en divisas son aquellas situaciones enlas que los gobiernos no
cumplen con los términos pactados en el contrato original, por lo
que hay una pérdida paralos acreedores. La falta de pago se refiere
tanto a emisiones directas que se han colocado en los mercados
de valores, como a préstamos «sindicados» que han recibido de
los bancos. A este tipo de deuda también se le conoce con el nom-
bre de riesgo pais o riesgo politico, y es evaluado por las calificado-
ras de valores. Borensztein y Panizza nos dan informacion relativa
tanto a su distribucién geografica (tabla 3.3) como por periodos de
tiempo (tabla 3.5).

De la tabla anterior podemos observar que nuestra América
Latina y el Caribe es la region con mas numero de impagos sobe-
ranos. Si tradicionalmente nos presentabamos como la zona mas
desigual y mas violenta del mundo, ahora tendremos que agregar
un titulo mas para decir que somos la region, que en los dos siglos
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anteriores, hemos dejado de cumplir con nuestros compromisos
financieros en mayor numero de ocasiones. Algunos diran que las
independencias de los paises dela zona empezaron en el sigloxix, y
quelasindependencias de muchos delos paises de Africano se die-
ron sino hasta el siglo xx. Pero aun asi, los datos hablan por sisolos.
Las naciones de nuestra region que tienen cuando menos seis epi-
sodios de impagos internacionales se muestran enlatabla3.4.

tabla 3.4 LOS MAS IMPUNTUALES DE AMERICA LATINA

Ecuador 9
Peru 9
Brasil 8
Colombia 8
Costa Rica 8
Mexico 8
Republica Dominicana 8
El Salvador 7
Paraguay 7
Chile 6
Guatemala 6
Nicaragua 6
Uruguay 6
Subtotal 96
Otros paises 30
Total 126

Fuente: IMF WP/08/238.

Los problemas que estamos viviendo en la actualidad mues-
tran una situacién distinta, en la que los paises mas endeudados
que pudieran dejar de pagar la totalidad de sus compromisos se
encuentran en la Union Europea, como es el caso de Grecia, en el
que se esta proponiendo una quita del 50% de la deuda bancaria,
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tabla 3.5 IMPAGOS SOBERANOS

PERIODO NUMERO DE EPISODIOS
1824-1840 19
1841-1860 6
1861-1880 19
1881-1900 19
1901-1920 20
1921-1940 39
1941-1960 4
1961-1970 2
1971-1980 15
1981-1990 74
1991-2004 40
Total T 257

Fuente: IMF WP/08/238.

un cese de pagos o la posible salida del euro. Tampoco se encuen-
tran exentos paises como Italia, Portugal y Espana.

Finalmente, si analizamos la falta de pagos por periodos de
tiempo, podemosverenlatabla 3.5 que elmayornumerodeimpagos
sedio enladécada de 1980. Para explicar por qué en esta década se
dieron 74 impagos soberanos,debemos aclarar que diez anos atras
los préstamos a los paises en desarrollo crecieron significativa-
mente. El origen de los mismos esta relacionado con el incremento
de los precios del petroleo, por el que las naciones productoras reci-
bieron grandes cantidades de divisas que fueron depositadas en
los bancos internacionales, mismos que prestaron parte de estos
recursos alos paises en desarrollo.

Conel antecedente de que la bancareciclé en préstamoslos aho-
rros de los paises productores de petrdleo, se detono la llamada
«crisis de la deuda», que inicié en 1982 con la suspension de pagos
de México, misma que fue seguida por 73 episodios. Una vez mas,
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Ameérica Latina y el Caribe encabezé el numero de impagos, ya que
casiel 40% del total fue realizado porlas naciones de laregion.

Después de haber hablado brevemente del articulo de Lintner y
de la necesaria aclaracion de lo puede ser la tasa libre de riesgo en
el mundo financiero, necesitamosreiterar que el capmes un modelo
que considera un solo periodo de tiempo, es decir, se trata de un
modelo estatico. Robert C. Merton (1944- ) publicé en 1973 un
articulo que titulé «Un modelo de precios intertemporal para los
activos de capital», mismo que convierte al carm en un modelo
dinamico. Aligual que todos los economistas que estudian los pre-
cios en equilibrio, supone que los mercados de capital son perfec-
tos.Esto significa que:

1 Todos los activos tienen una obligacién limitada.

2 No existen costos de operacién, impuestos o problemas con
la divisibilidad de los activos.

3 Hay una cantidad suficiente de inversionistas con niveles
de riqueza similares, en forma tal que cada uno de ellos puede
comprar o vender, a precio de mercado, la cantidad de activos
que desee.

4 El mercado de capital siempre estd en equilibrio, es decir,
no hay transacciones a precios que no sean los de equilibrio.
5 Existe un mercado activo para prestar o pedir prestado di-
nero a la misma tasa de interés.

6 &s posible vender en corto todos los activos, y utilizar el pro-
ducto total de dichas ventas.

"] Adicionalmente, Merton supone que las negociaciones de
activos se dan de manera continua en el tiempo.
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Es una realidad que las compras y ventas de activos se realizan
en intervalos de tiempo que no son fijos, sino que tienen caracter
estocastico (de una variable aleatoria), por lo que, tanto las nego-
ciaciones como su condicion de equilibrio, estaran en funcién del
intervalo elegido para su estudio. Asi, algunos inversionistas revi-
saransu portafoliocadaano,otroslorealizaran cadames,y muchos
otros, cada dia. En este ultimo caso podemos utilizar las tasas de
rendimiento compuestas continuamente como una buena apro-
ximacion de la realidad, y, por lo tanto, usar a los logaritmos de las
tasas de rendimiento. Bajo este escenario, el inversionista inter-
temporal maximizara su utilidad tomando en cuenta la relacion
existente entre las tasas de rendimiento del periodo actual y las
tasas futuras.

La linea del mercado de valores, que representa al carm clasico,
cambiara ahora de periodo a periodo. La posibilidad mas visible
es que la tasa libre de riesgo cambie en el tiempo, es decir, que se
vuelva estocastica. Merton nos comprueba que las selecciones
optimas pueden ahora ser representadas como una combinacion
lineal de tres fondos o de tres portafolios:

1 delatasalibre de riesgo,

2 del portafolio de mercado, y

3 de un portafolio cuya tasa de rendimiento esté negativa y
perfectamente correlacionada con la tasa libre de riesgo.

Este «teorema de los tres fondos» o «separacion en tres porta-
folios» implica que las proporciones que invertimos en cada uno
de ellos dependa solo de las variables de la linea del mercado de
valores y no de las preferencias de cada uno de nosotros. También
sobresale que la demanda de cada uno de los fondos no requiere
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del conocimiento particular de los activos, ni dela proporcién en la
que invertimos nuestros recursos en cada uno de ellos.

Usando la condiciéon de que en equilibrio el portafolio de mer-
cado es eficiente, los inversionistas son ahora compensados tanto
por el riesgo de mercado (sistematico) como por el riesgo de cam-
bios desfavorables en la tasa libre de riesgo en particular, o en la
linea del mercado de valores en general. Este modelo intertempo-
ral se puede convertir en el modelo clasico del capm bajo una serie
de supuestos muy restrictivos, tales como el de que la tasa libre de
riesgo sea no estocastica o que los rendimientos de cada uno de
los activos con riesgo no estén correlacionados con los cambios
en la tasa libre de riesgo. Silo anterior se diera, tendriamos que el
capmde Merton se convertiria en el capmclasico,conlatinica diferen-
cia de que estariamos hablando de tasas de rendimiento compues-
tas continuamente y no de tasas de rendimiento de un periodo de
tiempo determinado.

Elcarmfue objeto de muchas pruebas empiricas para ver qué tan
bien se podia aplicar dicha teoria a la practica. En la gran mayoria
de los casos, se utilizo el indice accionario mas grande como varia-
ble aproximada (proxy) del portafolio de mercado.Para calcularlas
betas de los activos se usaban sus datos particulares ylos del indice
accionario que representaba el portafolio del mercado. En algunos
articulos se mostraba que el capm describia razonablemente bien la
realidad y otros documentos concluian que existian desviaciones
significativas. Mas alla de cualquier resultado empirico podemos
ubicar el trabajo del ingeniero aeronautico y economista ameri-
cano Richard Roll (1931- ), hoy profesor de la Universidad de Cali-
fornia en Los Angeles (ucta), quien publicé en 1977 Una critica a las
pruebas de la Teoria de Precios de los Activos. En realidad se trata
de una serie de argumentos muy dificiles de refutar, que son cono-
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cidos hasta el dia de hoy como «la critica de Roll» al capm. Roll nos
dice que la unica hipétesis que podemos probar del capm es aqué-
lla en la que el portafolio de mercado es eficiente, y que todas las
demas implicaciones del modelo no se pueden probar de manera
independiente. Entre estas ultimas destacala relaciéon lineal entre
el rendimiento esperado de una accién y su beta, misma que se
deriva de la supuesta eficiencia del portafolio de mercado. Por lo
anterior, considera que el capmyla eficiencia del portafolio del mer-
cado son hipotesis conjuntas o premisas inseparables.

Roll afirma que en cualquier muestra que obtengamos con
datos de los rendimientos individuales, siempre habra, ex-post, un
numero infinito de portafolios eficientes. Para cada uno de ellos,
las betas calculadas entre dicho portafolio y los activos individua-
les estaranlinealmenterelacionadas.En otras palabras, silas betas
son calculadas contra dicho portafolio, siempre cumpliran con una
relacion lineal exacta, independientemente de si el verdadero por-
tafolio de mercado es o no eficiente. Lo anterior también es aplica-
ble en el caso de que manejemos datos ex-ante. En resumen, Roll
nos dice que el capm no puede ser probado a menos que se conozca
la verdadera composicion del portafolio de mercado, y este se use
en las pruebas de hipétesis. Lo que implica que la teoria no puede
ser probada,a menos que todos los activos individuales sean inclui-
dos enla muestra.

Todos sabemos que aun en grandes mercados accionarios, como
los de Estados Unidos de América, no se incluyen todos los activos
con riesgo. Hay muchos activos que no son negociados en los mer-
cados organizados, y muchos otros que no pueden ser divididos,
como es el caso del capital humano. La critica de Roll no significa
que el capm sea invalido, sino que es casi imposible probarlo debido
aladificultad de medir el verdadero portafolio de mercado.
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Roll advirtié que esta acusacion a uno de los pilares fundamen-
tales de las finanzas seria vista con escepticismo y consternacion.
Escribi6 su articulo para eliminar el escepticismo, pero no nos ofre-
ci6 ayuda parala consternacion.

Considero que la critica de Roll, al menos de manera par-
cial, dio origen a buscar modelos alternativos al CAPM, uno
de los cuales se explica en la siguiente seccién. Al final

del dia, el capm sigue siendo usado por muchos y sigue sujeto

a criticas de muchos otros.

El aApT: un modelo alternativo

Stephen Alan Ross (1944- ), mejor conocido por sus companeros
como Steve Ross, desarrollé en la década de 1970 su Teoria del Arbi-
traje de Precios, llamada arrt por sus siglas en inglés (Arbitrage Pri-
cing Theory).Inici6é con un documento de trabajo, continué con un
libro, pero no fue sino hasta 1976 cuando publicé en la Revista de
Teoria Economica su articulo «La Teoria del Arbitraje para los Pre-
cios de los Activos de Capital», que tuvo auge en el medio acadé-
mico,y posteriormente con los administradores de fondos.

En el mismo, propone de una manera rigurosa la Apr como un
método alternativo al capm clasico de Sharpe y Treynor. Por el titulo
que le puso a su articulo, usted podra deducir que su teoria se basa
en el concepto de arbitraje, al que me he referido directamente en
el capitulo 1, e indirectamente cuando hablé del trabajo de Sharpe
en este capitulo. Sin embargo, en la arr el concepto de arbitraje
tiene un significado un poco distinto, ya que consiste en negociar
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dos activos o portafolios, uno de los cuales tiene un precio inco-
rrecto y el otro tiene el precio correcto de acuerdo a la teoria. De
esta manera, un inversionista podra iniciar el arbitraje vendiendo
en corto el portafolio mas caro y utilizar los recursos para comprar
el que tiene el precio correcto, o viceversa. Posteriormente, al final
del periodo, se hacen las operaciones inversas, y si todo sale bien,
se queda con la diferencia. En todo el proceso, la persona no utiliza
recursos propios, ya que todo inici6 con la venta en corto al des-
cubierto. En realidad si se corre un riesgo de que las cosas no sal-
gan como se esperaba. Por lo anterior, algunos autores han argu-
mentado que se trata tan solo de un arbitraje de las expectativas,
mediante el cuallos inversionistaslogran que el precio de mercado
de los activos sea igual al precio esperado por el apr usado. Ross uti-
liza un arbitraje con dos portafolios o activos, por lo que su con-
cepto es distinto del arbitraje tradicional que usa un solo activo en
dos mercados distintos. En las finanzas nos encontramos también
con el arbitraje triangular, muy tipico en el mercado cambiario,
que implica el uso de tres monedas distintas.

La teoria de Ross no requiere de equilibrio, pero cuando este se
logra, ya no existe la posibilidad de construir lo que Ross llama
portafolios de arbitraje. Estos ultimos son aquellos que no requie-
ren de dinero o riqueza, no tienen riesgo de ningun tipo, y pueden
generar un rendimiento positivo hasta que se logra el equilibrio,
endonde surendimiento esperado es cero.Es decir,en equilibrioya
no existela posibilidad de realizar arbitrajes.

Ross considera que es dificil justificar teéricamente el carm, ya
sea por el supuesto de normalidad en las tasas de rendimiento o
por las funciones de utilidad cuadraticas en las preferencias de los
inversionistas. Asimismo, como lo vimos conla critica de Roll, tam-
bién es complicado justificar el carm desde el punto de vista empi-
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rico. Por lo anterior, propone un modelo de factores para describir
las tasas de rendimiento de los activos en particular y de los porta-
folios, cuyos antecedentes explicaré a continuacion.

La tasa de rendimiento de los «activos con riesgo» es una varia-
ble aleatoria que puede ser influida tanto por factores que afectan
a toda la economia (sistematicos), como por eventos que son par-
ticulares a una accién o a la industria a la que pertenece (no siste-
maticos o idiosincraticos). Algunos de los eventos que pertenecen
a la categoria de sistematicos pueden ser anticipados y otros no.
Los factores anticipados o esperados ya se encuentran incorpora-
dos en la tasa de rendimiento esperada, y por lo tanto, en los pre-
cios de mercado del activo. Al final de un periodo de tiempo deter-
minado, la tasa de rendimiento dependera, en gran medida, de los
factoresno anticipados ono esperados, y aunque los mismos no se
puedan conocer con antelacion ni en su magnitud, ni en su direc-
cion, si podemos conocer «ex-post», la sensibilidad que tienen las
tasas de rendimiento de los activos con dichos factores. Adicional-
mente, ya es sabido por nosotros que los eventos particulares a
unaaccién o asuindustria (idiosincraticos) pueden ser eliminados
mediante la diversificacidn, por lo que los portafolios bien diver-
sificados solo contendran los riesgos sistematicos, sean o no anti-
cipados. El que dichos portafolios dependan solo de factores siste-
maticos, no quiere decir que cada uno termine con la misma tasa
de rendimiento, ya que la sensibilidad de cada portafolio con res-
pecto alos factores comunes es distinta.

Ross nos ofrece la version matematica de lo anterior, en donde
la tasa de rendimiento del activo denominado i, se describe como
una variable aleatoria cuyo resultado provendra de la parte siste-
matica esperada, de la parte sistematica no esperada (de los facto-
res),y dela parte idiosincrasica (del término de error).

—201—



Ri=E(Ri) + Bi1 F; + Bi2 Fo +... Bik Fx + €i (13)

Donde:

Ri es la variable aleatoria que representa a la tasa de rendi-
mientodel activoi;

E(Ri)eslatasaderendimiento esperada del activo i

F1, F2 y Fp son las variables aleatorias que representan a la tasa
de rendimiento de los factores comunes de los activos. Tienen un
valor esperadoigual a cero. Como se observa este modelo puede ser
ampliado con otros factores, o también puede ser reducido;

Bi1, B2,y Bymuestrala sensibilidad del activo i, ante cambiosen el
factor comun 1,20k, respectivamente;

e;eslavariable aleatoria que nosmuestralatasa derendimiento
no sistematica del activo i. Tiene un valor esperado igual a cero.

Al formar portafolios diversificados, el ultimo término se puede
eliminar, ya que estamos suponiendo que el término de error es
independiente tanto de los factores como de los términos de error
de los otros activos. Ademas, para poder aplicar la apr necesitamos
que el numero de activos sea mucho mas grande que el de factores.
Pero aun con todo esto, nos queda por saber primero, si hay mas de
un factor, y silarespuesta es positiva, tratar de identificarlos. Aun-
que estas preguntas son contestadas mas adelante, esta claro por
ahora que la arr original no nos dice cuales son los factores comu-
nes, solo deja ver que se trata de cuestiones no esperadas en las
variables macroeconémicas que afectan al mercado accionario.

Lo que si deja muy claro la arr original es que existe una rela-
cion simple y lineal entre el rendimiento esperado de un activoy
las betas correspondientes a cada uno de los factores bajo consi-
deracién. Lo anterior puede ser escrito de muchas maneras, pero
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elformato de Ross es empiricamente interesante e intuitivamente
atractivo, y consiste en expresar dicha relacion lineal en términos
de los «premios por riesgos». Debemos recordar que el «premio por
riesgo» es la diferencia entre el rendimiento esperado, ya seade un
activo o de un factor, menos la tasa libre de riesgo. Ross nos mues-
tra que el «premio por riesgo» del activo i puede ser «casiigual» al
promedio de los premios al riesgo de cada uno de los factores, pon-
derados por sus betas respectivas.

E(Ri)-Rf = Bi1 (F1-Rf) + ...+ Bik (Fk-Rf) (14)

Donde:

E(R;) eslatasaderendimiento esperada del activo;

Rfpuede ser latasa delibre de riesgo o la tasa de rendimiento de
un portafolio que escompletamente insensible atodoslosfactores;

[E(R;) - Ryl es el premio del riesgo por invertir en el activo i;

Bjreslabetadel activoicon el factor k = Cov (R,Fx)/ VAR (F);

Fieselrendimiento esperado de un portafolio con una sensibili-
dadigualaunoconelfactori(B;=1),y unasensibilidad igual a cero
conlos otros factores (Bj,=0 hasta B;j;=0);

Fr es el rendimiento esperado de un portafolio con una beta
igual a uno con el factor k, y una beta de cero con el resto de los
factores.

La anterior formula nos muestra el contenido fundamental de
la Teoria del Arbitraje de Precios. Como usted podra observar, el
capm puede ser ahora considerado como un caso especial de la apr.
Es decir, cuando existe un solo factor que afecta la tasa de los ren-
dimientos de los activos, y ese factor es el portafolio de mercado, la
ApT se convierte en el capm clasico.
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Para contestar a la pregunta de cuantos factores existen, nos
referiremos a cuatro trabajos que fueron publicados en la década
de 1980, y que han sido muy importantes para poder identificar el
numero de factores significativos, asi como la posibilidad de apli-
caciones practicas del apr.

Enelanode1980,Roll yRoss aplicaron latécnica llamada «ana-
lisis factorial» a las tasas de rendimiento diarias de las acciones
comunes norteamericanas, calculadas para el periodo de 1962 a
1972. Encontraron que existen entre tres y cuatro factores que son
estadisticamente significativos (factores con precio) en el proceso
de generacion de las tasas de rendimiento de los activos conriesgo.

En 1983, Nai-Fu Chen usa datos del periodo de 1963 a 1978 y
encuentra que la aprr da resultados muy buenos en relacion al carm,
por lo que concluye que el apr es un modelo razonable para explicar
la variacion de los rendimientos de los activos en un lapso deter-
minado. Nos dice que hay dos formas para determinar los ren-
dimientos esperados de los activos. Una que inicia con supues-
tos para hacer una teoria que luego se prueba empiricamente. La
otra forma comienza con el examen empirico de los rendimien-
tos de los activos, para luego determinar cuales son las variables
macroecondémicas (sugeridas por teorias) que son importantes. El
capmusala primera de las estrategias y el arTse encuentramasenel
espiritude la segunda.

En 1984, Dhrymes, Friend y Gultekin realizan un examen cri-
tico de la evidencia empirica de la Teoria del Arbitraje de Precios.
Llegan a tres conclusiones. La primera se refiere a que la metodo-
logia basica para analizar un pequeno grupo de acciones prueba
que el arT tiene deficiencias muy serias. La segunda nos dice que
no podemos probar si un factor es significativo si no hemos iden-
tificado con nombre y apellido al mismo. En este tenor, el motivo
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para poder probar un factor es distinto de las razones para probar
todos juntos. Finalmente, nos dicen que los resultados en los que
se basaron Roll y Ross para identificar sus tres o mas factores, no
sonrobustos.Lo anterior se debe a que el numero que uno encuen-
tra depende de la cantidad de acciones que estudia. Por ejemplo,
cuando uno considera 15 acciones, encuentra dos factores, cuando
maneja 30 acciones, se hallan con tres, y con 9o acciones podemos
encontrar nueve.

Enlamismarevista en donde se publico el articulo anterior, Roll
y Ross tienen su derecho de réplica. En relacion a si podemos pro-
bar que un factor es estadisticamente importante sin saber de su
identidad, nos dicen que se trata de un juicio de valor, y como tal,
no puede ser discutido por cuestiones logicas. Pero en el fondo, lo
querealmente enfatizan esloirrelevante dela conclusion de que el
numero de factores se incremente tanto con la cantidad de accio-
nes o con el numero de anos bajo consideracion. Lo estiman irrele-
vante ya que, por un lado, esto es exactamente lo que sucede en la
vidareal enla que hay una gran cantidad de factores no significa-
tivos, que pueden ser eliminados mediante la diversificacion. Ade-
mas de que independientemente del numero de acciones o de los
periodos de tiempo, uno le puede imponer a la técnica de analisis
factorial la cantidad de factores que desee. Concluyen que el reco-
nocimiento de su trabajo solo se trata de un primer intento de pro-
bar el a1, pero no de la prueba definitiva.

En resumen, podemos decir que existen entre tres y cuatro fac-
tores estadisticamente importantes que explican el comporta-
miento de las tasas de rendimiento de los activos con riesgo, y que
el apr tiene que encontrarlos utilizando las relaciones empiricas
existentes entre las tasas de rendimiento de los activos con riesgo
y las variables macroeconémicas. Una vez que sabemos que exis-
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tenvarios factores, tenemosla tarea de identificarlos. Un paso fun-
damental ha sido dado por Nai-Fu Chen, Richard Roll, y el mismo
Stephen A.Ross, quienes publicaron en 1986 un articulo que titu-
laron «Fuerzas economicas y el mercado accionario», en donde
modelan los rendimientos de las acciones en funcion de variables
macroeconomicas y de los rendimientos de otros activos.

Los autores nos mencionan que la Teoria Financiera sugiere que
las variables macroeconémicas que afectan sistematicamente los
rendimientos delas acciones son:

1 El diferencial entre las tasas de interés de prestar y pedir
prestado.

2 La inflacién, tanto la esperada como la no esperada.

3 La produccién industrial.

4 El diferencial entre los rendimientos de bonos de alta y baja
calificacion.

Las llamadas «innovaciones» de dichas variables son las dife-
rencias entre su valor real y el pronosticado por diversas teorias.
En realidad, estas innovaciones tratan de modelar los factores no
esperados, en los que se basa la Teoria de Arbitraje de Precios. Con-
cluyen que las innovaciones de estas variables constituyen riesgos
que sonrecompensados en el mercado accionario. Ellos identifican
cuatro o cinco de los factores que buscamos dentro de la arr. Digo
cuatro o cinco porque la inflaciéon puede ser contabilizada como
una sola variable o podemos contar separadamente la inflacion
esperada de la no esperada. Con lo anterior, modelaron los rendi-
mientos de las acciones con el siguiente modelo especifico de fac-
tores en donde cada una de las variables independientes tiene un
valor esperado de cero.
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Ri=a + b1 PI+ b2 CIE + b3 INO + by PAR + bs ETI + e (15)

PI=cambios en la produccion industrial esperada;

CIE=cambios enlainflaciéon esperada;

INO=lainflaciéon no esperada;

PAR=cambios no anticipados en el premio al riesgo=cambios no
anticipados enla diferencia entre bonos de baja y alta calificacion;

ETI=cambios no anticipados en la estructura de las tasas de
interés=cambios no anticipados en la diferencia entre bonos de
largo y corto plazo. A la estructura de tasas también se le conoce
con el nombre de curva de rendimiento.

El procedimiento fue primero seleccionar una muestra de accio-
nes con datos mensuales, desde 1958 hasta 1984. Después, calcula-
ron las betas usando una regresion simple entre las tasas de ren-
dimiento de las acciones y los cambios no anticipados en las cinco
variables macroeconémicas. Las betas resultantes se usaron para
estimar en cada uno delos afiosla ecuacién (15),en donde cada coe-
ficiente nos da un estimado de la suma de los premios al riesgo de
cada uno de los factores. Finalmente obtuvieron la media de cada
uno de los coeficientes, a través del tiempo, y llevaron a cabo la
pruebade sila prima deriesgo esigual a cero.

Chen, Roll y Ross concluyen que algunas de estas variables econo-
micas son estadisticamente importantes para explicar los rendimien-
tos esperados de las acciones. Esto quiere decir que los factores son
significativos y que su prima de riesgo es distinta de cero. Sobresalen
las variables de la produccion industrial, los cambios en el premio
al riesgo y los cambios en la estructura de las tasas de interés. En
menor medida se encuentran los cambios en la inflacién, sobre
todo, en los periodos de alta volatilidad en los precios. Dejan muy
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claro que sutrabajono pretende ser completamente exhaustivode
todas las variables econdémicas, pero las que escogieron han resul-
tado muy positivas. Afirman lo anterior, ya que también demostra-
ron que el portafolio de mercado, el consumo agregado, y el precio
del petroleo no son factores significativos en la determinacién de
losrendimientos de las acciones.

En la esencia de la arr esta el reconocimiento de que solo unos
cuantos factores sistematicos afectan los rendimientos prome-
dio de largo plazo de los activos financieros. La apT no niega que
existen muchisimos factores que influyen en los cambios de pre-
cios diarios de las acciones y los bonos, pero se enfoca en las prin-
cipales fuerzas que mueven los agregados de activos en grandes
portafolios.

Conlovistohastaaqui,queda claro que la arres un modelo alter-
nativo que tiene casi veinte anos menos que el capm. Sin embargo,
decimos que es un modelo alternativo, ya que no lo vino a susti-
tuir, sino mas bien, hasta la fecha existe una competencia entre
ambos, tanto a nivel de los que estudiamos las finanzas, como en el
campo de los que la practican. Es obvio que cada uno tiene ventajas
y desventajas. Asi, con la apr podemos usar datos de varias mues-
tras para realizar pruebas empiricas, y no tenemos la necesidad
de conocer el «verdadero» portafolio de mercado. La apt esta cons-
truida con muchos menos supuestos que el capm y puede ser apli-
cada a un grupo de activos, que no necesariamente se encuentran
en un mercado en equilibrio. Por otro lado, aun con la identifica-
cién de los factores determinantes, no sabemos si estos son esta-
bles, debido a que la estructura de la economia puede cambiar con
el tiempo. Ademas, su aplicacion en la practica no es tan facil por
aquello de trabajar con «innovaciones» o cambios no anticipados.
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Si quisiera ver uno el lado positivo de tener modelos al-
ternativos, diria dos cosas. Primero, que la competencia es

buena para los usuarios y los estudiosos, sobre todo para

los muy proactivos. En este caso, el tener un pequefio nimero
de opciones nos hara tener un mejor servicio de cada modelo
a un precio mas accesible. Lo anterior implica que hay otros
modelos que no serdn objeto de estudio en este libro. Entre
ellos mencionaré el de los escenarios y las expectativas
(state-preference model) y el que calcula betas de consumo
en lugar de betas del mercado. Segundo, el capm y la apT ya
son pareja y tienen algo de parecido en el fondo, ya que
el «vardén» considera un solo un factor y lo identifica con
el portafolio de mercado, y la «mujer» representa un modelo
multifactorial que deja a nuestro criterio su eleccidén. Es
decir, uno agrega e identifica, y el otro desagrega y nos
deja a nuestro criterio la identificacién. Mientras la teo-
ria financiera no avance mas alla de los que hemos platicado,
usted elija.

Si por alguna razén no quisiera elegir entre las dos teorias nor-
mativas de las finanzas, no se preocupe, ya que tenemos otras de
las cuales escoger, pero no son teorias que nos digan como se debe-
rian de comportar los inversionistas, sino que nos describen como
se comportan realmente, o al menos tratan de explicarlo. Estas
opciones adicionales son descritas en el siguiente capitulo.
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CARPITULO






De las teorias normativas
a las descriptivas

A continuacion, describiré qué son las finanzas en la practica coti-
diana, en la vida real. En primer lugar, la Teoria de los Mercados
Financieros «Eficientes» trata de determinar si los precios de los
activosreflejantodalainformacion que es «relevante» ylamanera
enquerespondenanuevos eventos.Esta teoria delos Mercados Efi-
cientesformulala hipétesis sobre que losinversionistasno pueden
obtener de manera consistente un rendimiento esperado mayor al
requerido, ya sea por el capm o la apT. Los primeros trabajos empiri-
cos mostraron que en Estados Unidos de América, en Méxicoy en
muchos otros paises, los mercados accionarios se comportaban de
acuerdo con la Teoria de los Mercados Eficientes; sin embargo, con
eltiempo se han empezado a detectar casos enlos que nosedaesta
hipétesis, conocidos como «anomalias del mercado».

Como consecuencia de lo anterior, se intensificaron las criti-
cas a los supuestos de la teoria normativa predominante (utilidad
esperada) y surgieron las denominadas «paradojas», entre las que
destacanla de Maurice Allais y la de Daniel Ellsberg. También sur-
gio el estudio de Herbert A. Simon describiendo que las decisiones
que toman los administradores, mas que maximizar las ganan-
cias, satisfacenlos intereses de los distintos grupos que componen
la empresa. Esto llevo al desarrollo de nuevas teorias descriptivas
que, junto con otros estudios de la practica de las finanzas, dieron
origen alos que hoy conocemos como finanzas conductuales.

Las finanzas conductuales basicamente se relacionan con la
Teoria de la Perspectiva y otras consideraciones de la psicologia del
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inversionista, asi como en los limites existentes para poder reali-
zar las operaciones de arbitraje. La primera parte nos dice cémo los
inversionistas se apartan de la Teoria de la Utilidad Esperada en
su toma de decisiones, es decir, nos habla de las desviaciones que
en la practica se dan del concepto econémico de «racionalidad».
La segunda nos senala por qué muchas veces no es posible apro-
vecharnos de estas desviaciones de la «racionalidad», debido a los
costos de transaccion y a las comisiones y a otras restricciones,
como la imposibilidad de vender en corto una serie de instrumen-
tos financieros.

Es importante destacar que dedico la mayor parte de este ca-

pitulo a explicar las caracteristicas principales de las fi-

nanzas conductuales. Considero que dar espacio a estas ideas
es relevante para comprender esta disciplina. Esto contrasta
con lo que sucede con casi todos los libros de texto que
se usan tanto en Estados Unidos, como en América Latina,
en los que dedican un espacio muy reducido a este tema. En
particular, los libros de texto que se han utilizado de ma-
nera extendida en las lGltimas tres décadas, como el caso de
Brealey, Myers & Allen y el de Copeland, Weston & Shastri,
dan muy poco espacio al tema de las finanzas conductuales.
De un total de 1,000 paginas, jadivine usted cuantas usan
para describir este tema? Solo le dedican entre dos y cuatzro
paginas a las finanzas conductuales. Es decir, en promedio
le dan el 0.3% del total. Para efectos practicos es un tema
mas que marginal.
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Teoria de los Mercados Eficientes

Dependiendo del contexto en el que es utilizado, el concepto de efi-
ciencia tiene una gran cantidad de significados, aun dentro de la
disciplina econémica. Para muchos, el mejor articulo que resume
los distintos angulos lo realizé James Tobin (1984), porque nos
ayuda adistinguir entre cuatro conceptos de eficiencia econémica:

1 Eficiencia en la valuacién de activos o eficiencia fundamental.
2 Eficiencia funcional.

3 Eficiencia en el aseguramiento total, o eficiencia de Arrow-
Debreu.

4. Eficiencia en cuanto al proceso de la informacién y el uso
del arbitraje.

En el primer caso, se dice que el mercado de un activo financiero
es eficiente si su precio de mercado refleja con fidelidad los pagos
futuros a los que da derecho. Es decir, el concepto de eficiencia
muestra la precision con la que los precios de mercado reflejan los
denominados «fundamentales». Asi para el caso de una accién, la
cuestion importante o basica es que el precio refleje los dividendos
esperados y otros pagos. Por lo que el costo de una accioén deberia
de representar los pagos esperados traidos a valor presente. Dado
que una empresa tiene una vida ilimitada, deberiamos de incluir
todos los pagos esperados por la misma a perpetuidad, traerlos a
valor presente y comparar esta valuacion con el precio de mercado
para observar siexisten o no discrepancias significativas.
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La eficiencia funcional trata de medir si los servicios que ofrece
la industria financiera a la economia como un todo se realizan o
no de manera adecuada. Es decir, trata de analizar si el sector
financiero realmente canaliza los ahorros en inversiones fisica y
socialmente productivas, si los sistemas de pago facilitan las ope-
raciones, y si cumplen con su funcion de aseguramiento de cier-
tos riesgos, es decir, si pueden mancomunar unriesgo de una gran
cantidad de personas para después distribuirlos entre aquellos
que realmente lo pueden y quieren absorber. Mas alla de lo ante-
rior, Tobin nos menciona que muchas personas adoran el juego por
simismo,y prefieren el mercado de valores a los casinos y los hipo-
dromos. Desde 1984, Tobin ya veia que el sector financiero crecia y
se volvia mas competitivo, pero que cada vez se parecia mas a un
casino,dejando de cumplir con sus funciones primordiales.

La eficiencia de aseguramiento total proviene de la Teoria Eco-
némica Pura. Dos premios Nobel de Economia, Kenneth Joseph
Arrow (1921- ) y Gérard Debreu (1921-2004) imaginaron un sis-
temade mercados enelquelosbienes eran definidos por sus carac-
teristicas fisicas, por las distintas fechas y los diferentes escena-
rios, contingencias o «estados de la naturaleza» enlos que pueden
ser negociados. Estos mercados, llamados «mercados completos»,
tienen también a cada uno de los participantes limitados por sus
recursos financieros o por su presupuesto. Arrow y Debreu mostra-
ron que la competencia en estos conducia ala satisfaccion de todas
las peticiones, lo que era eficiente para la economia como un todo.
Este sistema se aplica también al mercado de valores y a las com-
panias aseguradoras, con lo que, en este mundo ideal, podremos
crear cualquier tipo de valor y asegurarnos contra cualquier riesgo
financiero. Lo anterior da origen a que este tipo de eficiencia se le
dé elnombre de aseguramiento total o aseguramiento completo.
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La eficiencia relacionada con el proceso de la informacion y el
uso del arbitraje es el concepto que nos interesa en este libro, ya
que la Teoria de los Mercados Eficientes esta basada en el mismo.
En este sentido, se dice que un mercado es eficiente si el precio de
un activo financiero refleja toda la «informacién relevante» y res-
ponde instantaneamente a nuevos anuncios. Si esto no sucediera,
se darian oportunidades de arbitraje, que convertirian el mercado
en eficiente.

La eficiencia del mercado es una hipétesis acerca del comporta-
miento de cualquier activo, sea financiero o real, de un servicio, o
de cualquier otra cosa, cuyo precioy cantidad esta determinado por
la oferta y la demanda. Directa o indirectamente dicha hipotesis
fue probada, en primer término, por el estadounidense Holbrook
Working (1895-1985) en 1934, por el britanico Maurice G. Kendall
(1907-1983) en 1953 y por Harry V. Roberts (1923-2004) en 1959 .
Ellos analizaron estadisticamente la serie de cambios de precios de
las acciones, y observaron que se comportaban como si hubieran
sido generadas por un modelo al azar. Por lo anterior, la serie del
nivel de precios parecia haber sido generada por la acumulacion
de resultados de un modelo al azar. Como primera aproximacion,
podemos entonces suponer que la serie de los cambios de precios
de las acciones son independientes de valores sucesivos, y que la
serie de los niveles de precios noloes.

Todo esto esta relacionado con los trabajos de Bachelier y
Osborne que estudiamos en el capitulo 2, en los cuales se concluyo
que no podiamos pronosticar el precio futuro de una acciéon ya que
los cambios de precios se daban de manera aleatoria. Sin embargo,
en un momento dado, podiamos estudiar el proceso, siempre y
cuando supusiéramos que dichos cambios fueran independien-
tes e idénticamente distribuidos de manera normal. Roberts argu-
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menta que el supuesto de independencia es de mucho mayor
importancia que el de la distribucién normal, ya que existen varias
técnicas estadisticas que no suponen una distribucién normal,
como puede ser el caso de las «pruebas de carreras»,del método de
las autocorrelaciones, o el de la regresion multiple.

Una vez que los autores anteriores encontraron que los cambios
de precios parecian haber sido generados por un modelo al azar,
los investigadores trataron de explicar la evidencia acumulada, a
la que denominan la Teoria de los Mercados Eficientes. Esto es lo
opuesto al procedimiento general, mediante el cual una teoria se
propone, y después se realizan las pruebas empiricas necesarias
paradeterminar qué tan bien describe el comportamiento real.

La hipotesis del mercado eficiente estudia las condiciones bajo
las cuales un inversionista puede utilizar la informacion existente
enun momento dado para hacer un pronésticoy obtener unatasa
de rendimiento mayor que la tasa de equilibrio. En la gran mayo-
ria de los casos, el estimado de la tasa de rendimiento de equilibrio
se deriva del capm o de la apr, y se le conoce también con el nombre
de tasa de rendimiento requerida. Por lo mismo, esta Teoria de los
Mercados Eficientes es expuesta después de haber estudiado tanto
el Modelo de Precios de los Activos de Capital como la Teoria del
Arbitraje de Precios.

Se dice que el mercado es eficiente si no existe forma en que los
inversionistas puedan usar la «informacién relevante» disponi-
ble, para obtener una ganancia mayor ala que es consistente con el
riesgo inherente del instrumento financiero. En otras palabras, se
dice que el mercado es eficiente cuando la compra o venta de una
accion al precio de mercado actual es una operacién con un valor
presente netoigual a cero.
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Eugene F. Fama (1939- ) hace una revisién de la Teoria de los
Mercados Eficientes y de su validacién empirica en un muy buen
articulo publicado en 1970. En el mismo nos afirma que es muy
facil determinar cuales son las condiciones de mercado «suficien-
tes» para tener mercados de capital eficientes. Menciona solo tres:

1 Que no existan costos de operacién o costos de transaccion
al intercambiar los valores.

2 Que toda la informacién disponible esté al alcance de todos
los participantes, sin costo alguno.

3 Que todos los participantes estemos de acuerdo en las im-
plicaciones de la informacién actual tanto para el precio de
mercado, como para la distribucion de los precios futuros de
cada activo financiero.

En un mercado de estas caracteristicas, el precio de mercado de
un instrumento financiero refleja «completamente» toda la infor-
macion disponible. También es obvio quelastres condicionesnose
den en la vida real, por lo que se constituyen como fuentes poten-
ciales,mas no como condiciones «necesarias» de ineficiencia.

En este mismo articulo, Fama nos dice que la teoria solo tiene un
contenido empirico en la medida en que la limitemos a modelos
especificos de equilibrio del mercado. Al respecto, casi toda la lite-
ratura esta basada en el equilibrio de los rendimientos esperados
que se describen en funcion de un «juego justo». Nos detalla dos
casos especiales de este modelo:

1 Elllamado «martingala»,
2 la «caminata al azar».
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El primero nos dice que con toda la informacion disponible, el
valor esperado del precio de mercado en el siguiente periodo es
igual al precio actual. De lo anterior se deduce que el cambio de pre-
cios esperado, o lo que es lo mismo, el rendimiento esperado, es de
cero. Una secuencia de precios con estas caracteristicas se dice que
sigue un proceso «martingala».

Elmodelodela «caminata al azar»,del cual hablamos en el capi-
tulo 2,también supone que los cambios sucesivos enlos precios son
independientes, pero requiere que estén idénticamente distribui-
dos. Este modelo tiene su variante mas popular en una tendencia
estadistica positiva, que supuestamente los inversionistas necesi-
tan para compensar el riesgo de mantener acciones. Esta variante
esdescritaenla grafica 4.1.

grafica 4.1 CAMINATA AL AZAR CON TENDENCIA POSITIVA

t t+1t+2
Siguiendo a Fama, muchos autores han englobado al modelo de

caminata al azar como parte de la hipotesis de mercado eficiente,
a pesar de que el primero se enfoca en la posibilidad de predecir
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los precios, y la segunda se concentra en tratar de ver silos precios
reflejantodalainformacionrelevante.Sinembargo, Andrew W.Lo
y A.Craig MacKinlay (1999), en sulibro Una caminata no aleato-
ria de Wall Street consideran que esto es incorrecto y eso confunde
a la gente. Mencionan que solo en circunstancias muy especiales
son equivalentes,como es el caso delos inversionistas que son neu-
trales al riesgo. Dejan muy claro que la caminata al azar no es con-
dicién necesaria ni suficiente, para que el mercado sea eficiente y
los precios sean determinados de manera racional. Es decir, el que
los precios no se puedan pronosticar no implica que los mercados
sean eficientes o que los inversionistas sean racionales. Dicho en
su versién inversa, el que los precios puedan ser pronosticados,
aunque sea de manera parcial, no implica que los mercados sean
ineficientes o que los inversionistas no sean racionales.

En cualquier escenario, la hipotesis del mercado eficiente se
necesita probar para ver qué tan bien describe la realidad, pero
para ello es necesario identificar la informacién relevante que
afecta al precio de una accién en particular. ;Cual es la informa-
cion relevante? Hay muchos tipos de informacion que se pueden
considerar relevantes, tales como: precios histéricos, anuncios de
utilidades y dividendos, reportes anuales, cambios en los métodos
contables e informacion privilegiada. Eugene F. Fama los clasifica
entres subgruposy les danombre y apellido.

El primer subgrupo solo contiene la informacion relativa a los
precios histéricos del activo financiero. A esta categoria la deno-
minaeficienciaensuforma débil.Elsegundo subgrupoagrupatoda
la informacién anterior, mas la que esta disponible para el publico
inversionista, tales como los anuncios de utilidades, los pagos de
dividendos, ylos planes de expansion. A este grupo le llamamos efi-
ciencia en su forma semi-débil o semi-fuerte. Finalmente, la forma
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fuerte de eficiencia abarca la informacion contenida en los subgru-
pos anteriores, mas la denominada «privilegiada». Aunque toda la
literatura identifica estos tres niveles de la teoria y de las pruebas
empiricas de los mercados eficientes con Fama, él menciona en su
articulo que la distincion entre la forma fuerte y la forma débil fue
sugerida en primera instancia por Harry Roberts.

Fama concluye que la evidencia de la Teoria de los Mercados Efi-
cientes esmuy extendidaen Estados Unidos, y es unicadentrodela
disciplina econémica.En1970 menciona quelaevidencia en contra
esescasa.Considera quelos dos casos documentados que contradi-
cen la teoria se refieren a la informacion que poseen los directivos
dela empresa cuya accion se esta analizando, y alos denominados
«especialistas» de la misma en el mercado organizado. Los «espe-
cialistas» son las personas encargadas de garantizar la liquidez de
una accion o de un grupo de ellas, por lo que mantienen un inven-
tario de las mismas. Tienen la obligacién de comprarte tu accion
cuando nadie mas lo quiere hacer, y también la obligacion de ven-
dértela cuando no hay nadie mas que lo pueda hacer.

A pesar de los resultados de Fama de considerar que los merca-
dosfinancieros eran eficientes, durantelas tres siguientes décadas,
en este mismo mercado de capitales, han sido detectadas algunas
irregularidades en forma persistente a las que se les ha denomi-
nado «anomalias del mercado». Entre ellas tenemos:

1 Larelativa al «tamafo», dentro de la cual las empresas cu-
yas acciones tienen una capitalizacion de mercado pequeria
parecen producir rendimientos en exceso de la tasa requerida;
2 La correspondiente al mes de «enero», en la que las accio-
nes parecen producir durante estos treinta y un dias un rendi-
miento en exceso;
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3 La referida al «inverso del multiplo», dentro de la cual las
acciones que se venden con un multiplo inverso (utilidad/pre-
cio) alto parecen producir un rendimiento por arriba de la tasa
de equilibrio.

Mas adelante hablaremos de otras anomalias que se refieren al
hecho de que los participantes en el mercado no se comportan de
manera «racional».

Estas anomalias, junto con la «burbuja» de las empresas de
Internet a finales de la década de 1990, y la ultima crisis financiera
internacional que inicié en 2007, han hecho que la Teoria de los
Mercados Eficientes deje de ser el paradigma dominante en Esta-
dos Unidos de América. Por un lado, si las ineficiencias son rea-
les puede suceder que existan obstaculos para llevar a cabo ope-
raciones de arbitraje. Por otro lado, si son aparentes pueden ser
consecuencia de que el modelo para determinar la tasa de rendi-
miento requerida sea equivocado o pueda deberse a que estamos
midiendo el riesgo de manera incorrecta.

Los resultados anteriores provocaron que una gran cantidad de
investigadores, pero sobre todo psicologos, desarrollaran un con-
siderable numero de encuestas, analisis y experimentos, con el
objeto de dar explicaciones adecuadas a las anomalias e ineficien-
cias delos mercados de capital. Se olvidaron de los supuestos,delas
teorias, y de los modelos de equilibrio que tenian un énfasis nor-
mativo en el que la consistencia légica era primordial, y pasaron
a estudiar la realidad de los inversionistas y de las consecuencias
de sus decisiones.Fue asi como surgio lo que hoy conocemos como
finanzas conductuales.
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Aunque no hay una definicién exacta de ellas, puedo decir
que las mismas tratan de explicar las ineficiencias de los
mercados, ya sea a través de la psicologia de los inver-
sionistas o por medio de los limites existentes para poder
llevar a cabo las operaciones de arbitraje. Reitero que se
trata de teorias de caracter descriptivo o positivo, por lo
que estudian como las personas toman decisiones (la realidad

del sujeto), y cémo es que el arbitraje muchas veces no se

puede llevar a cabo en la practica (la realidad del objeto).

Continuaremos nuestro capitulo tratando de explicar estas dos
realidades, en este mismo orden. Sin embargo, para poder desa-
rrollar estos temas, es necesario hablar de los trabajos de aquéllos,
que directa o indirectamente criticaron el concepto de la utilidad
esperada. Autores como Maurice Allais en 1953, y Daniel Ellsberg
en1961,lohicieron, peronolograrondesarrollar unateoria alterna-
tiva. Herbert A. Simon en 1955 y 1956, también critico la Teoria de la
Utilidad Esperada y la transformo en un modelo de la racionalidad
limitada.

La paradoja de Allais

El francés Maurice Félix Charles Allais (1911-2010) fue ganador
del Premio Nobel de Economia en 1988, no tanto por su critica a la
Teoria de la Utilidad Esperada, sino por su contribucion a la Teo-
ria de Mercados y la utilizacién eficiente de los recursos. En 1953
publicé en larevista Econometrica un articulo en francés,en donde
habla del comportamiento del hombre racional que enfrenta al
riesgo, al tiempo que critica los postulados y axiomas de la escuela
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americana. Segun Allais, la escuela americana es aquella que con-
sidera el comportamiento racional de los individuos de acuerdo a
los principios de Daniel Bernoulli; mismos que fueron explicados
en el capitulo 2. Desde esa época ya se reconocia que en larealidad,
los hombres no siempre se comportan de acuerdo a los postulados
de Bernoulli, desde entonces, existen diferencias en cuanto a cémo
se deberia de conducir un hombre racional.

Consideraba que para poder desarrollar una teoria del riesgo era
necesario tomar en cuenta cuatro factores:

1 La distincion entre los valores monetarios y los valores psi-
cologicos.

2 La distorsion de las probabilidades objetivas y la aparicién
de probabilidades subjetivas.

3 La expectativa matematica, o el valor esperado, de los valo-
res psicologicos.

4 la dispersion (varianza), y las propiedades de la forma de
la distribucion de probabilidad de los valores psicologicos. En
su opinidn, la escuela americana se olvidaba de este factor, el
cual era en muchas ocasiones, mas importante que los otros tres.

Allais argumentaba que la racionalidad no solo se podia defi-
nir desde el punto de vista abstracto de la escuela americana, sino
que también se podia precisar experimentalmente observando las
acciones de las personas. Asi,1a observacion experimental de la con-
ducta de los individuos que son considerados racionales por la opi-
nion publica, invalida algunos de los principios de Bernoulli.

Uno de los cuatro casos que describe en su articulo se refiere a la
toma de decisiones que contradicen los axiomas 3 y 5 explicados
en el capitulo 2. Es decir, no cumplen ni con el postulado de inde-
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pendencia o de la «irrelevancia de los resultados idénticos», ni con
el supuesto de clasificacion o de «independencia con respecto ala
ganancia esperada». Este ultimo axioma nos dice que si tenemos
que elegir entre dos apuestas o situaciones, debemos escoger la que
tenga una mayor probabilidad de ocurrencia, y no la que tenga un
mayor valor esperado. El ejemplo que usa Allais para demostrar este
caso es el de la eleccion entre los dos experimentos que se mues-
tranenlos cuadros 4.1y 4.2

cuadro 4.1 EXPERIMENTO 1

¢CUAL DE LAS SITUACIONES PREFIERE USTED?

SITUACION A SITUACION B
ganancia  probabilidad ganancia probabilidad
100 millones 100% 500 millones 10%
100 millones 89%
o millones 1%
cuadro 4.2 EXPERIMENTO 2

¢CUAL DE LAS SITUACIONES PREFIERE USTED?

SITUACION C SITUACION D
ganancia  probabilidad ganancia probabilidad
100 millones 11% 500 millones 10%
o millones 89% o millones 90%

(Cuales serian sus elecciones? Pues vamos a compararlas conlas
que nos dicta la escuela americana, sobre todo tomando en consi-
deracién el principio de independencia. Para el experimento 1 se
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tendria que elegir la situacion A, y para el experimento 2, se debe-
ria seleccionar la apuesta C. En todo este proceso A deberia de ser
preferido sobre B,y C sobre D. En resumen, la Teoria de la Utilidad
Esperada me dice que A es mayor que B,y que C es mayor que D.

Sin embargo, Allais demostro en este y en otros articulos que los
individuos elegian de manera mayoritaria y sistematica la situa-
cion A, y la apuesta D, lo que contradice a la escuela americana,
0 a la Teoria de la Utilidad Esperada. Es decir, A es mayor que B,
pero C es menor que D. Obviamente este resultado contradice a la
escuela americana,y en especial viola, el principio de independen-
cia. A esta situacion se le ha denominado la Paradoja de Allais, ya
que mediante estos ejemplos demostro que la Teoria de la Utilidad
Esperadanoslleva, en este caso,a una contradiccionlogica.

Situviéramos que elegir con base en el valor monetario, tendria-
mos que calcular el valor esperado o su esperanza matematica (en
millones de francos franceses) de cada una de las situaciones. Asi:

VE(A) =100 VE(C)=11
VE(B) =139 VE(D) =50

Porlo que tendriamos que elegirlas apuestas By D,que tampoco
reflejalosresultados del experimento.

En resumen, Allais nos demostro que las personas prefieren la
certeza a la incertidumbre, aun cuando el valor esperado de una
apuesta sea mayor. Regresemos al caso del experimento 1, en
donde las personas prefieren 100 millones de francos seguros a 139
millones esperados. Obviamente, habra un punto en el que esto se
revierta. También nos ensend que a pesar de lo anterior, en ciertos
tipos de apuestas, si se plantea de manera diferente el problema,
las personas eligen el riesgo que antes rechazaban. Veamos que la
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eleccion D tiene muchas de las caracteristicas de la apuesta B que
rehusamos en un principio.

Es perfectamente posible deducir de los experimentos las
probabilidades subjetivas de los encuestados, para poder
luego aplicarlos en casos similares en la vida real. Pero

para este libro, lo mas importante fue que la «paradoja de

Allais» nos mostrd una de las contradicciones de la teoria
de 1la utilidad.

La paradoja de Ellsberg

Daniel Ellsberg (1931- ) es conocido en Estados Unidos desde dos
ambitos muy distintos. En el medio politico causé una gran contro-
versia en el ano de 1971, cuando filtr6 a la prensa los «documentos
del Pentagono», unos estudios secretos del gobierno para tomar
decisiones relacionadas con la guerra de Vietnam. Los papeles
mostraban que la guerra no se ganaria, y que si continuaba cau-
sariala muerte de muchas personas mas. Lo anterior fue muy pro-
blematico para los funcionarios que trabajaron con los presiden-
tes Kennedy y Johnson, también para la administracion de Nixon.
Ellsberg se entregd alajusticia y enfrenté cargos de espionaje, robo
y conspiracion, pero debido a una serie de irregularidades que el
gobierno cometio, en 1973 fueron retirados los cargos en su contra.
Existe una pelicularelativa a los «<documentos del Pentagono» que
usted puede ver sitiene interés en conocer mas a fondo este caso.
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En el medio académico, una de sus criticas mostré que 1la

Teoria de Utilidad Subjetiva Esperada no cumplia, en algunos

casos con los axiomas que la sustentaban. Esta mostraba una
serie de contradicciones de los postulados de la Utilidad
Subjetiva, y ahora la conocemos con el nombre de «la paradoja
de Ellsberg».

La hoy denominada paradoja de Ellsberg fue publicada en 1961
en el articulo que tituld «Riesgo, Ambiguiedad y los Axiomas de
Savage». En el mismo nos dice que hay muchos casos en condi-
ciones de incertidumbre que se pueden reducir a situaciones de
riesgo utilizando la Teoria de la Utilidad Subjetiva Esperada, pero
que también hay casos de incertidumbre que no se pueden con-
vertir. Con esto ultimo, quiere explicar que hay algunos eventos
que no obedecen, o no quieren obedecer, los postulados de Savage,
aun con la meditacion o reflexion correspondiente. Asi, uno puede
decir que los postulados no sirven como modelo normativo, ni para
predecir las decisiones meditadas. Ellsberg desarrolla este ultimo
caso con el ejemplo de un experimento hipotético que describimos
acontinuacion.

Le presentamos a usted dos urnas (I y II) que contienen pelo-
tas rojas (R) y negras (N), de las cuales una bola sera seleccionada
al azar. Apostar IR significara que usted elige la urna I, y que reci-
bira un premio de 100 pesos si elige una pelota roja (si ocurre RI),
y nada (0 pesos) si selecciona una bola negra (si IR no ocurre). Ade-
mas ,usted tiene la informaciéon de que la urna I contiene un total
de 100 pelotas rojas y negras en una proporcién que no se conoce.
En la urna I puede haber de o0 a 99 rojas. La urna II también con-
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tiene un total de 100 pelotas rojas y negras, pero en proporciones
iguales; es decir, tiene 50 rojas y 50 negras.

Un observador que ignora la informacion que tiene usted de las
urnas se propone medir su probabilidad subjetiva preguntandole
sobre tus preferencias en las siguientes apuestas:

1 ;Prefiere usted apostar a IR o IN, o le da a usted lo mismo?
Esto es, si seleccionamos una pelota de la urna I, como prefiere
obtener su premio de 100 pesos, con la bola roja o con la negra,
o le da lo mismo.

2 ;Prefiere usted apostar a IR o IIN?

3 ;Prefiere usted apostar a IR o IIR?

4. ;Prefiere usted apostar a IN o IIN?

Las dos primeras preguntas tienen que ver con las urnas, y las dos
ultimas con los colores de las pelotas. Vale la pena notar que en nin-
guno de los casos usted es invitado a escoger libremente tanto un
color de pelota como una urna en particular. Tampoco se le ha dicho
con anticipacion el conjunto completo de apuestas que se le ofrece-
ran. Si estas condiciones fueran alteradas, podrian afectar sus elec-
ciones, ya que usted podria usar estrategias al azar, tales como el de
lanzar una moneda para determinar el color aapostardelaurnal.

Supongamos que usted es indiferente en los dos primeros casos
(1) y (2), es decir, le da lo mismo seleccionar dela urnalodelaurna
I1. Esto coincide con la respuesta tipica que se le dio a esta apuesta
experimental. Haremos un pequeno paréntesis para destacar una
de las ventajas de los experimentos hipotéticos. Seguramente en
la vida real, usted tendra alguna preferencia por los colores rojos o
negros que pudiera invalidar el conjunto de pruebas.
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Al juzgar por un gran numero de resultados en condiciones no
experimentales, la respuesta de usted a las dos ultimas preguntas
(3) v (4), es probable que caiga en alguno de los tres siguientes gru-
pos.Austedle podra seguirdandolomismosile apuestaalapelota
rojaoalanegra.Sieste esel caso, puederelajarse y ver el desenlace
final de este ejercicio. Pero si prefiere apostar a IIR mas que IR, y
a IIN mas que IN, se une a la gran mayoria de la personas. El ter-
cer grupo constituye una minoria, y se refiere a quienes prefieren
apostaraIRmas que IR,y aIN mas que a IIN. Siusted se encuentra
en cualquiera de estos dos ultimos grupos, esta contradiciendo los
postulados enunciados por Savage.

Suponga que apostando a la pelota roja, usted prefiere la selec-
cion de la urna II. Si a su decision le aplicamos los axiomas de
Savage, tendriamos que inferir, tentativamente, que considera IIR
mas probable que /R. Usted también prefiere apostar a INmas que
aIN.Lo que no podriamos concluir es que considera IIR mas proba-
ble que IR,y al mismo tiempo, la opcién «no-IIR» mas viable que la
alternativa de «no-IR». Como lo anterior es inconsistente con los
postulados de Savage, tenemos que concluir que sus decisiones no
revelan, para nada, juicios de probabilidad. Por lo mismo, es impo-
sible inferir posibilidades de sus decisiones, ya que estan violando,
entre otros, el primer postulado de Savage relativo al «ordena-
miento completo» de las acciones. Esta contradiccién de los postu-
lados de Savage es ahora conocida como «la paradoja de Ellsberg».

Se les dio la oportunidad de arrepentirse de sus decisiones a los
sujetos del experimento, y solo en casos excepcionales se revir-
tieron las selecciones. Incluso, Ellsberg le aplicé el cuestionario a
Savage, y para sorpresa de muchos, el mismo creador de los postu-
lados de la utilidad subjetiva dio respuestas que violaban sus axio-
mas, y de una manera consistente. Al analizar los resultados del
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experimento, Ellsberg noté que las personas tampoco aplicaron
los criterios estandares para elegir en condiciones de incertidum-
bre. Es decir, para seleccionar no utilizaron la regla del maximo de
los minimos (maximin), o el maximo de los maximos (maximax),
o el criterio de Hurwitz, que calcula un promedio ponderado de las
dos reglas anteriores. Si hubieran usado dichas guias tendrian que
haberse declarado indiferentes entre los dos pares de preguntas
realizadas en relacion a las urnas y a los colores de las pelotas, ya
que en cualquiera de todas las posibles apuestas tienen el mismo
maximo y minimo.

Segun Ellsberg, la violacion de los principios de Savage no se
debe ni a las preferencias de los participantes, ni a las probabili-
dades que asignan de manera personal, sino mas bien obedecen a
un tercer factor el cual tiene que ver con la naturaleza de nuestra
informacion con respecto ala probabilidad relativa de los eventos.
Llama a esto la «<ambigliedad de la informacion», que depende de
su cantidad, de su tipo, de su confiabilidad y de la unanimidad. E1
ejemplo de las urnas no puede ser descrito como un evento tipico
de riesgo en donde podemos asignar probabilidades de manera
subjetiva, pero tampoco como un estado de completa ignorancia,
en donde no sabemos nada relacionado con las posibilidades. Por
lo mismo, se puede describir como un evento en el que existe una
ambiguedad en la informacion. Prueba de ello es que no sabemos
la proporcién de pelotas rojas ynegrasdelaurnal.

En las situaciones con informacion ambigua, puedo aun asignar
probabilidades de manera subjetiva, pero mi conducta no es total-
mente consistente con los postulados de la utilidad subjetiva espe-
rada.Tradicionalmente,latoma de decisiones incluye situaciones de:
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1 Certeza absoluta.

2 Riesgo, en donde puedo asignar probabilidades, ya sea de
manera objetiva o subjetiva.

3 Incertidumbre, en donde no puedo asignar posibilidades.

En el fondo,lo que nos esta diciendo Ellsberg es que debemos de
incluir una nueva categoria entre (2) y (3), que describa situaciones
ambiguas en donde tenemos informacion parcial, y aunque asig-
nemos probabilidades subjetivas, nuestras decisiones no tendran
la consistencia delos postulados de Savage. Por lo anterior, el titulo
de suarticulo es «Riesgo, Ambiguedad y los Axiomas de Savage».

Ellsberg nos dice que sila ignorancia total es muy rara o inexis-
tente, la ignorancia considerable no lo es. Argumenta que la ambi-
guedad puede provenir ya sea de una gran cantidad de informacion,
ode falta de ella derivada de pequenas muestras que se les ofrecen a
laspersonasparaquesedenunaideadelafrecuenciarelativa.Ejem-
plosdesituacionesambiguasincluyenlosresultadosdeunproyecto
de investigacién y desarrollo, la actuacién de un presidente, o las
tacticas que sigue unoponente desconocido.Concluye defendiendo
que las decisiones que toman las personas en condiciones «ambi-
guas» pueden violar los postulados de Savage, pero no reflejan con-
ductas que se pudieran calificar de irracionales, ya que pareceria
ser que es la forma sensible de comportarse en estas situaciones.

H. A. Simon le pone limites
a la racionalidad

Herbert Alexander Simon (1916-2001) siempre se preocup6 por

el tema de la Teoria de Decisiones y la Racionalidad. Su disertacion,
que luego fue publicada como libro en 1947, versa sobre el Compor-

_233_



tamiento Administrativo y estudia los procesos de toma de deci-
siones en las organizaciones. Para entender su trabajo es necesa-
rio distinguirlas dos teorias que explican el comportamiento enlas
empresas con fines de lucro. La primera cita el punto de vista de los
economistas en la llamada Teoria de la Empresa, en la que el accio-
nista es considerado como una persona racional, y el administra-
dor tiene como objetivo primordial el de maximizar la ganancia,
es decir, maximizar la diferencia entre el valor del producto y su
costo de produccion. La segunda expresa la opinion de la psicolo-
gia, denominada como Teoria del Equilibrio Organizacional, pone
al mismo nivel de los accionistas a los clientes, a los proveedores y
a los empleados o administradores. Estos ultimos tienen un incen-
tivo para participar en la empresa y contribuir con su costo de pro-
duccion, conla compra del producto, con el surtido de losinsumosy
con su trabajo, respectivamente. Los participantes, mas que maxi-
mizar, estan preocupados por las condiciones que hacen que la
compania sobreviva y crezca. Simon nos dice que en la realidad, el
comportamiento administrativo de las companias parece ser des-
crito mucho mejor por la Teoria del Equilibrio Organizacional, que
por la Teoria de la Empresa. Desde aqui sento las bases para desta-
car que los administradores, mas que maximizar la utilidad de la
empresa, lo que hacen es encontrar un resultado satisfactorio para
los accionistas, los clientes, los proveedores y los empleados.
Publicé un articulo en 1955 en el que sento las primeras bases de
«Un Modelo Conductual de la Elecciéon Racional», en el que afirma
que es necesaria una revision drastica del concepto del «khombre
economico» y el de su hermano, el <hombre administrativo». Es
decir, reemplaza el supuesto de racionalidad que usamos en eco-
nomia, con un modelo que es compatible con las capacidades rea-
les de las personas y el acceso a la informacion relativa al medio
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ambiente donde se desarrolla. En este documento analizalas capa-
cidades que tienen las personas para tomar decisiones, y estudia
al sujeto de la toma de decisiones; en otro articulo que publico en
1956 con el titulo de «La Eleccién Racional y 1a Estructura del Medio
Ambiente», analiza la parte relativa al medio que rodea la toma
de decisiones, al objeto de la toma de decisiones. Estos dos traba-
jos constituyen lo que €l posteriormente denominé «racionali-
dad limitada», y por lo mismo, muchos consideran a Simon como
uno de los pioneros de la economia conductual. A continuacién un
breve resumen de su Teoria dela Racionalidad Limitada.

Muchas veces las personas no actuamos tal y como lo describe
la Teoria de la Utilidad Subjetiva. En algunas ocasiones se debe a
nuestras limitaciones fisicas, por ejemplo, no podemos correr o
caminar a la velocidad necesaria para alcanzar un objeto. Muchas
otras es por nuestras limitaciones psicologicas, por ejemplo, la
capacidad de hacer calculos matematicos esta limitada a unos
cuantos factores que podemos almacenar en un momentodadode
tiempo. También se puede deber a que en algunos casos no posee-
mos todalainformacion necesaria para poder tomar una decision.
Por lo anterior, Simon nos dice que debemos explorar cémo pode-
mos tomar decisiones «racionales» con las limitantes que existen
tantoenel sujeto como en el objeto en cuestion. Es decir, es necesa-
rio complementar el caso de la racionalidad global de la Teoria de
la Utilidad con el delaracionalidad limitada.

Simon introduce modificaciones que llevan arealizarimportan-
tes simplificaciones a los calculos necesarios para tomar decisio-
nes. Lo anterior no significa que usemos siempre estas «simplifi-
caciones», sino que en algunas situaciones complejas de toma de
decisiones, muchas veces utilizamos un modelo de proporciones
que son manejables. Una de las formas en que simplificamos es
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considerarlos valores delas distintas alternativas como satisfacto-
rios o no satisfactorios.

Asi por ejemplo, si al tratar de vender mi casa estimo que
dos millones de pesos seria un precio aceptable, cualquier

cantidad por arriba la consideraria como satisfactoria, y

por abajo como insatisfactoria. En términos psicolégicos di-
ria que fijaria la barrera a mi «nivel de aspiracién» y en
teoria econdmica utilizaria el concepto de costo de oportu-
nidad, y diria que fijaria la barrera en el precio que evoca
indiferencia entre vender y no vender.

Simon nos da entender que muchas veces no podemos realizar
el ordenamiento completo de las alternativas, es decir, en ocasio-
nes no se cumple el primer axioma de la Teoria de la Utilidad Sub-
jetiva, y terminamos simplificando nuestra decisiénrealizando un
ordenamiento parcial, separando las alternativas que dependen
de nuestro «nivel de aspiracion», obteniendo asi solo alternativas
satisfactorias delas cuales debemos escoger una.

En la gran mayoria de las veces que usamos la Teoria de la Uti-
lidad (maximizar), las alternativas son evaluadas antes de tomar
la decisién, y en la vida real, frecuentemente son evaluadas de
manerasecuencial. Podemos ono conocer el mecanismo que deter-
mina el orden del procedimiento secuencial. Cuando las alterna-
tivas son evaluadas de manera secuencial, podemos considerar la
primera alternativa que sea satisfactoria, como la que realmente
es seleccionada.
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En el caso de la posible venta de mi casa: si alguien me ofre-
ce dos millones y medio de pesos, tengo la opcién de aceptazr-
la, o esperarme a una nueva oferta. Con este procedimiento

ganamos muchisimo en realismo, aunque perdemos la precisién

matemdtica caracteristica de la Teoria de la Utilidad.

El «nivel de aspiracion» que define la alternativa satisfactoria
puede sufrir cambios con el tiempo. Esto normalmente no sucede
en las situaciones estaticas en las que se toman decisiones, pero
es muy frecuente en condiciones en donde la decision se hace en
secuencias de dichos procesos. En principio, si al buscar alterna-
tivas nos es muy facil encontrar opciones satisfactorias, nuestro
nivel de aspiracion subiria, y viceversa. Probablemente seria posi-
ble expresar la facilidad o dificultad de la exploracion en términos
del costo para obtener la informacion. Los cambios en el «nivel de
aspiracion» pudieran producir una solucién cuasi unica que fuera
satisfactoria. Este modelo es dinamico en el sentido del nivel de
aspiracién que en un momento dado depende de su historia pre-
via y de sus logros anteriores. El objetivo general de Simon siem-
pre fue el de usar el concepto de «racionalidad aproximada» para
poder desarrollar una teoria del comportamiento humano, a nivel
individual o grupal, dentro del contexto de las organizaciones.

Como mencioné anteriormente, otra de las limitantes de la
racionalidad econdémica puede provenir de la estructura del medio
ambiente que rodeala decision. Dado que el término es muy ambi-
guo, Simon deja muy claro que se refiere solo a aquellos aspectos
que tienen una relevancia que afectan la decisién del individuo.
Por lo mismo, lo que llamemos medio ambiente dependera de la
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percepcion que las personas tengan de sus necesidades, impulsos
u objetivos. Asi, podemos decir que el medio ambiente se refiere a
las caracteristicas psicologicas de los individuos. El tener mas de
una necesidad, impulso u objetivo no constituye ningun problema
paralatoma de decisiones, siempre y cuando el nivel de aspiracion
permanezca sin cambio, el horizonte de planeacion sea limitado
y exista una clara distincion entre los medios y los fines. En todo
este proceso no es necesario postular ninguna funcion de utilidad
de las personas, ni tampoco elaborar procedimientos para calcular
lastasas marginales de sustitucion entrelas distintas necesidades.
Simon termina argumentando que todos sus analisis dejan muy
mal parados alaTeoria dela Utilidad; sugiere este enfoque alterna-
tivo que se relaciona mas con las teorias psicologicas de la percep-
cion y de la cognicioén o el conocimiento, al tiempo que se encuen-
tra mas cercana ala conducta observada en los laboratorios y en el
campo.

Herbert A. Simon recibio el premio Nobel de Economia en el ano
de 1978 por «su investigacion pionera en los procesos de toma de
decisiones dentro de las organizaciones econémicas». Vale la pena
leer la conferencia que dio cuando recibio el premio en donde,
entre muchas cosas,reconoce que laeconomia ha cometido el error
de solo estudiar una parte del caracter del hombre, que es la razon,
en general, y en particular, su aplicacion a los problemas de distri-
bucion de los recursos escasos. En la misma habla de la «raciona-
lidad limitada» y describe que los dos conceptos necesarios para
su caracterizacion son la «<busqueda» de alternativas y la «satis-
faccion» que recibe de las mismas. Es decir, silas alternativas para
la toma de decisiones no son dadas inicialmente, tendremos que
buscarlas, por lo que la Teoria de la Racionalidad Limitada debe
incorporar una teoria de la busqueda, como fue el caso del ejemplo

_238_



de la potencial venta de mi casa. Después de esto debemos esta-
blecer un nivel de aspiracion que determinara qué tan buenaesla
alternativa que escogemos. Con esto elegimos una alternativa que
satisface nuestra aspiracion, y termina el proceso de busqueda.
Lo anterior contrasta con el concepto econémico que trataria de
maximizar el valor esperado de la utilidad, sea esta determinada
objetiva o subjetivamente.

Teoria de la Perspectiva

Los psicologos israelies Daniel Kahneman (1934- ) y Amos
Tversky (1937-1996) publicaron la Teoria de la Perspectiva en la
revista Econometrica, en 1979. Al igual que los tres autores de la sec-
cién anterior, realizaron una critica a la Teoria de la Utilidad Espe-
rada, con la diferencia de que ellos proponen un modelo alterna-
tivo. Su método consistié en aplicar a estudiantes y profesores
universitarios una serie de preguntas hipotéticas, cuyas respues-
tas sirvieron para la realizacion de su trabajo que indago sobre la
toma de decisiones, juegos o prospectos, con probabilidades estan-
dares u objetivas. Reiteraron que en la practica, cuando menos
dos principios de la Teoria de la Utilidad Esperada son violados de
manera sistematica en una serie de decisiones. La primera viola-
cion serefiere al hecho de que la gente le da menos peso alos resul-
tados que son meramente probables,en comparacion alos que son
obtenidos con certeza.O alrevés,la gente le damas peso alosresul-
tados que son considerados ciertos, en relacion a los simplemente
probables. A esta tendencia, que ya habia sido sefialada por Allais,
lellamaron el «efecto certeza».
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Lo anterior contribuye a la aversion al riesgo en decisiones que
contienen ganancias ciertas o seguras, pero también ayuda al
amor alriesgo enlas que incluyen pérdidas ciertas. Para explicar el
«efecto certeza», utilizaremos algunos delos ejemplos que son pre-
sentados por Kahneman y Tversky, pero que estan inspirados en
los trabajos de Allais.

Problema 1. Elija usted una de las dos siguientes opcio-
nes: A: un juego en el que tiene el 80% de probabilidad de ganar
4,000 pesos;y el 20% de no obtener nada; o, B: 3,000 pesos seguros.

Seguramente usted, al igual que la gran mayoria de los encues-
tados, eligio los 3,000 pesos seguros. A pesar de que el valor espe-
rado del primer juego es de 3,200. Es decir, prefirio 3,000 pesos
seguros a 3,200 pesos esperados.

Problema 2. Elija usted uno de los dos siguientes juegos
inciertos: C:un juego en el que tiene 20% de probabilidad de ganar
4,000 pesos;o,D:unoenel quetiene 25% posibilidad de ganar 3,000
pesos. En ambos casos, sino obtiene el premio, no recibe nada.

El valor esperado de C es de 800 pesos, y el de D es de 750, por lo
que es altamente probable que usted haya seleccionado la opcién
C.Siasifue,le sucede lo mismo que a la mayoria de los que contes-
taron el cuestionario de Kahneman y Tverksy, y vera que ha vio-
lado la Teoria de la Utilidad Esperada. Note que el prospecto C =
(4,000, 0.20) puede ser expresado como (A, 0.25) y que el juego D
= (3,000, 0.25) puede reescribirse como (B, 0.25). En la Teoria de la
Utilidad Esperada, el axioma de sustitucion o postulado de la tran-
sitividad, nos dice que si la opcion B es preferida sobre A, enton-
ces cualquier combinacion de B con probabilidad p debe de ser pre-
ferida sobre la combinacion de A con posibilidad p. Usted y los 95

_240_



alumnos de Kahneman y Tversky, cuyas respuestas se presentan
en el cuadro 4.3, no obedecieron dicho postulado.

cuadro 4.3 PREFERENCIA CON PROSPECTOS POSITIVOS

PROBLEMA1:  A- (4,000,0.80) < B=(3,000,1.00)
N=95 20% 80%

PROBLEMA 2: (- (4,000,0.20) > D= (3,000, 0.25)
N=95 65% 35%

Aparentemente, el reducir la probabilidad de ganar de 1.00 a
0.25 tiene un efecto mucho mayor que bajarla de 0.80 a 0.20. Este
«efecto certeza» se da tanto con resultados monetarios, como en
otros experimentos que no contienen resultados monetarios. Ya
hemos discutido las preferencias entre juegos o prospectos que
involucran ganancias o resultados positivos, pero tenemos ahora
que preguntarnos qué eslo que pasaenjuegos endonde las ganan-
cias son reemplazadas por pérdidas o resultados negativos. El cua-
dro 4.4 nos presenta los dos problemas que discutimos anterior-
mente, pero se han sustituido las ganancias con pérdidas. Usamos
-x paradesignarla pérdida de x pesos,y el signode mayora (>) para
senalar que una opcion es preferida a otra.

cuadro 4.4 PREFERENCIA CON PROSPECTOS NEGATIVOS

PROBLEMA 1bis: A= (-4,000,0.80) < B= (-3,000,1.00)
N=95 92% 8%

PROBLEMA 2 bis: (= (-4,000, 0.20) > D= (-3,000, 0.25)
N=95 42% 58%
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En este caso, la mayoria de los estudiantes prefiere AaB,yDa
C,lo que también viola la Teoria de la Utilidad Esperada. Como se
puede observar, con resultados negativos sucede exactamente
lo contrario que con resultados positivos. Dado que el punto cero
revierte el orden de preferencia, Kahenman y Tversky llamaron a
este hecho el «efecto dereflejo». Lo anterior implica quela aversiéon
al riesgo en el territorio positivo, es acompanado de amor al riesgo
en el terrenonegativo.

AunasegundaviolaciénalaTeoriadela Utilidad Esperada, Kah-
neman y Tversky le llaman el «efecto de aislamiento», y consiste
en la observacion de que, normalmente, la gente omite los com-
ponentes que tienen en comun las distintas alternativas que se
les presentan. Es decir, con el objeto de simplificar las distintas
opciones, los individuos frecuentemente pasan por alto los facto-
res comunes, enfocandose en los componentes que las distinguen.
Esto puede producir inconsistencias en las preferencias, ya que un
par de opciones se puede clasificar con sus componentes similares
y sus distintos factores, y cada clasificacién o arreglo nos lleva, la
mayor parte de las veces, a preferencias distintas.

No entraré en mds detalles de esta violacidn adicional a los
axiomas de la Teoria de la Utilidad Esperada, ya que es ne-

cesario proceder a explicar la teoria alternativa.

Kahneman y Tversky desarrollaron la Teoria de la Perspectiva
para decisiones sencillas que tienen resultados monetarios y pro-
babilidades establecidas. Las decisiones sencillas son de la forma
(x,p;y,q), es decir, son elecciones entre el resultado x con probabi-
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lidad p, el resultado y con posibilidad g, y el resultado O (cero) con
probabilidad 1-p-g, y en donde tanto x como y, son resultados dis-
tintos de cero.

La Teoria de la Perspectiva distingue dos fases en el proceso
de toma de decisiones: una primera de revision o edicién, y una
segunda etapa de evaluacion. La fase de edicién consiste en un
analisis preliminar de las alternativas que se nos presentan, y nor-
malmente produce unarepresentacion mas sencilla dela misma.

Es mi opinidén que esto proviene de los trabajos que discu-

timos anteriormente de Herbert A. Simon, y que esta primera
fase trata de cémo las personas percibimos las diferentes

alternativas.

Las principales operaciones de lafase de edicion que se aplicana
cadaunodelos juegos,de manera separada, son:

1 Codificacion, en donde, como fue explicado anteriormente,
la gente percibe los resultados como ganancias y pérdidas,
mas que como estados finales de la riqueza o del bienestar.
Las ganancias y las pérdidas son definidas con respecto a un
punto de referencia neutral, que normalmente corresponde
a la posicion actual del activo o de la riqueza, en cuyo caso
coinciden con las cantidades reales que son pagadas o reci-
bidas. Sin embargo, la localizacion del punto de referencia y
la consiguiente codificacién de los resultados como pérdidas
y ganancias, pueden ser afectadas por la formulacion de las
alternativas y las expectativas de las personas.

2 Combinacién de probabilidades asociadas con resultados
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idénticos. Por ejemplo, si tengo dos juegos en los que puedo
ganar 100 pesos, ambos con una probabilidad del 30%, los
puedo combinar en un solo prospecto, en el que puedo ganar
100 pesos con una probabilidad del 60%.

3 Segregacion de algunos prospectos que contienen un com-
ponente sin riesgo. De esta forma, podemos separar algunos
juegos en su parte cierta y en su parte que contiene riesgo.
Por ejemplo, el prospecto (300, 0.80; 200, 0.20) puede ser natu-
ralmente segregado, separado o clasificado, en una ganancia
segura de 200 pesos, y en un juego de (100, 0.80).

La operacién que se aplica, no de manera separada, sino de
manera conjunta parados omas juegos,esladelacancelacion,que
en realidad se trata del «efecto de aislamiento» descrito anterior-
mente. Kahneman y Tversky mencionan también las operaciones
de redondeo de probabilidades o resultados, y el dominio de alter-
nativas como parte del proceso de simplificacion de la primera
etapa derevision o edicion.

En la segunda fase, las alternativas editadas son evaluadas eli-
giendo la de mayor valor. Es importante dejar claro que Kahne-
man y Tversky usan la regla de maximizar el valor, no la utilidad,
como sucedia en la Teoria de la Utilidad. Es asi como nos dicen que
el valor total de un prospecto que ya ha sido editado (V), depende
tanto de las ganancias y pérdidas, es decir, del valor de las desvia-
ciones con respecto al punto de referencia [v(x) y v(y)], como de la
ponderacién que le damos a los resultados inciertos (1t(p)).

El valor se expresa mediante un numero que asignamos a cada
posible resultado, siendo el equivalente a un valor subjetivo dado
a cadauno delos distintos resultados. En el fondo se parece al con-
cepto de utilidad cardinal, pero no es denominado utilidad, sino
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valor. Asimismo, Tt no es una medida de probabilidad, y frecuente-
mente la suma de las ponderaciones es menor ala unidad. Se trata
de las modificaciones que hacemos a las probabilidades objetivas
que senos presentan para cada uno delos posibles resultados, cuya
transformacién denominamos ponderacion.

Los prospectos que Kahneman y Tversky llaman «regulares»,
surgen en los casos en que la suma de las ponderaciones es menor
a la unidad, o alternativamente, cuando los posibles resultados
pueden ser positivos (ganancias) o negativos (pérdidas), el valor
total delos mismos esta determinado por la siguiente ecuacion:

V (x,p;y,q) = t(p) v(x) +1t(q) v(y) (1)

Aligual que en la Teoria de la Utilidad, V es definida en relacion
alos juegos, prospectos o alternativas, mientras que v esta relacio-
nada con los posibles resultados de dichos juegos. Para el caso par-
ticular de eventos ciertos, tanto la Teoria de la Perspectiva como la
Teoria dela Utilidad dan resultados similares, ya que V(x,1.0) = V(x)
= v(x). En realidad, la ecuacién (1) generaliza la Teoria de la Utili-
dad Esperada, pero prescinde de la esperanza matematica, ya que
eltérmino Eno aparece en ninguna parte de la ecuacion.

La etapa de evaluacion es distinta para el caso de prospec-
tos estrictamente positivos, es decir, con resultados que solo son
ganancias, y en los que la suma de ponderaciones es igual a uno.
Esta regla se aplica por igual a prospectos estrictamente negati-
vos, que solo tienen pérdidas, en los que la suma de ponderaciones
esigual a la unidad. Para los casos de juegos estrictamente positi-
vos o estrictamente negativos, separamos en la fase de edicion, su
parte cierta y su parte riesgosa. La primera nos muestra la ganan-
ciaminima que obtendremos ola pérdida minima que pagaremos.

_245_



La segunda nos ensena la ganancia o la pérdida adicional que esta
en juego. En estos dos casos, el valor total de los juegos esta deter-
minado porla siguiente ecuacion:

V(x,p;y.q) = v(y) +1t(p) [v(x) - v(y)] (2)

Elvalor delos prospectos estrictamente positivos o negativos, es
igual al del componente sin riesgo mas la diferencia de los valo-
res de los posibles resultados, multiplicada por la ponderacion
que le damos al resultado mas grande o extremo. Por ejemplo, V
(400, 0.25;100, 0.75) = V (100) + Tt (0.25) [(V (400) — Vv (100)]. La carac-
teristica fundamental de la ecuacién (2) es que la ponderacién de
la decisién se aplica a la diferencia de los valores de los posibles
resultados, v(x) - v(y), que representa al componente con riesgo del
juego,ynoav(y)que esla parte sinriesgo.

Aunque la Teoria de la Perspectiva mantiene algunas caracteris-
ticas similares ala Teoria dela Utilidad Esperada, se distingue basi-
camente en dos puntos. Primero, supone que los valores (utilidad)
son asignados alos cambios (pérdidas y ganancias), y no alas posi-
cionesfinales conlas que terminamos en cada una de las alternati-
vas.Segundo,las ponderaciones de las decisiones no coinciden con
las probabilidades establecidas. Los dos puntos anteriores condu-
cen a resultados que no son aceptados por la teoria normativa, ya
que producen inconsistencias, asi como problemas de dominancia
ydetransitividad.Enalgunas ocasiones estas anomalias de las pre-
ferencias pueden ser corregidas por las personas, pero en muchas
otras, no es posible hacerlo. Es importante ahondar en cada uno de
los dos puntos aqui descritos, por lo que estudiaremos con detalle
lasfunciones del valor y de las ponderaciones.
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La funcion del valor

Segun Kahneman y Tversky, el supuesto de que los portadores de
valor son los cambios en la riqueza o los cambios en el bienestar,
y no sus estados finales; es compatible con los principios basicos
de la percepcién y el juicio, ya que nuestro aparato perceptivo esta
mas armonizado con los cambios y las diferencias, que con la eva-
luacion de las magnitudes absolutas. Cuando respondemos ante
atributos como la luz, el ruido o la temperatura, la experiencia
pasada y presente define nuestro nivel de adaptacion o punto de
referencia, porlo que cualquier estimulo sera percibido enrelacion
a este punto. Asi, suponga usted que le hacen poner su mano dere-
cha en un recipiente con agua muy caliente, y su mano izquierda
en otro con agua muy fria. Después de mantener esta posicion por
tres minutos,le hacen poner sus dos manos en un tercer recipiente
conaguatempladaotibia.Seguramente sentirarelativamente fria
sumano derecha, y relativamente caliente sumanoizquierda. Este
mismo principio se puede aplicar a atributos que no provienen de
los sentidos, como pudiera ser el prestigio y lariqueza.

El énfasis enlas ganancias ylas pérdidas no significa que el valor de
uncambioen particularseaindependientedelaposicioninicial. Estric-
tamente hablando, el valor depende tanto dela posicion del activo,que
sirve de punto de referencia, como de la magnitud del cambio (posi-
tivo o negativo) del punto de referencia. Asi, nuestra actitud hacia el
dinero puede ser descrita por unlibro, en donde cada paginarepre-
senta una funcioén de valor para los cambios que sufren nuestros
activos. Las funciones de valor descritas en diferentes paginas, no
son exactamente iguales, pero es probable que exista unarelacion
lineal conforme se incrementen los activos. Sin embargo, el orden
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de preferencia de los prospectos no es afectado significativamente
por pequenos, 0 aun moderados cambios en la posicion de los acti-
vos. Por ejemplo, el equivalente de certeza del prospecto (1,000,
0.50) cae entre 300 y 400 pesos parala gran mayoria dela gente de
unamuestrarepresentativa.

Kahneman y Tversky proponen una funcion del valor que es
definida en funcion de las desviaciones de un punto de referencia,
y tiene esencialmente las dos siguientes caracteristicas:

1 En términos generales, es concava para las ganancias, y con-
vexa para las pérdidas.
2 Las pérdidas se proyectan mas ampliamente que las ganancias.

Loanteriorsedescribe claramenteenlagrafica4.2,enlaquepode-
mosobservarquelafunciéondevalortieneunaformaparecidaalas.

grafica 4.2 UNA FUNCION DE VALOR HIPOTETICA

pérdidas ganancias

La concavidad del territorio positivo y la convexidad del lado
negativo fue explicada cuando hablamos del «efecto certeza» y del
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«efectodereflejo»,conlasrespuestasalos problemasiy2,yibisy2
bis,en el que existia aversion al riesgo en ellado de las gananciasy
amor alriesgo en el territorio de las pérdidas.

El que las pérdidas sean mas pronunciadas que las ganancias
proviene de que normalmente la irritacién que experimentamos
al perder una determinada suma de dinero parece ser mayor que el
placer asociado al ganarla misma cantidad.

La funcion de las ponderaciones

Como lo vimos en las ecuaciones (1) y (2), en la Teoria de la Pers-
pectiva el valor de cada resultado es multiplicado por una pondera-
cion determinada. De la misma manera en que las probabilidades
se derivan de las preferencias en la Teoria de la Utilidad Subjetiva
Esperada, las ponderaciones se deducen de las decisiones que se
tomanenlos juegos enla Teoria de la Perspectiva. Como mencioné,
las ponderaciones no son probabilidades, por lo que no obedecen
los axiomas de probabilidad, y no deberian de ser interpretadas
como medidas de grado o medidas de creencias.

Considere usted el lanzamiento de una moneda enla que puede
ganar 1,000 pesos, o nada. Casi para cualquier persona razona-
ble, la probabilidad de ganar en este juego es del 50%, y puede
ser verificada de distintas formas, como por ejemplo, mostrando
que los individuos son indiferentes entre apostar a «cara o cruz»,
o mediante su expresién verbal de que consideran que los dos
resultados posibles tienen la misma probabilidad. Sin embargo,
el peso que le damos a cada decisién T(0.50), seguramente sera
menor del 50%. Las ponderaciones miden el impacto que pueden
tener los posibles resultados en las personas, y no solo la probabi-
lidad de ocurrencia de los resultados. Las dos escalas coinciden si,

_249_



y solo si, el principio de la expectativa matematica se aplica, si 1t(p)
= p. En los ejemplos de Kahneman y Tversky, las ponderaciones de
las decisiones se presentan en funcién de las probabilidades de los
prospectos. Pero en general, las ponderaciones pueden ser influen-
ciadas por otros factores como la ambigiiedad, tal y como lo vimos
cuando estudiamosla paradoja de Ellsberg.

Pasemos ahora a hablar sobre las principales caracteristicas de
la funcion de las ponderaciones 1, que las relaciona con las pro-
babilidades establecidas (p). Como es de esperar, Tt es una funcién
creciente de p, con T (0) =0 y T (1) =1. Indirectamente, lo anterior
elimina los eventos que dependen de otros que son considerados
imposibles, y la escala de medicion es normalizada en forma tal
que Tt (p) es la razon entre la ponderacién asociada con la probabi-
lidad p, y el peso asociado con el evento cierto o seguro. Kahneman
y Tversky proponen que las posibilidades pequenias o muy bajas
son generalmente sobreponderadas, es decir, suponen que 1 (p) es
mayor a p, para pequenas cantidades asociadas ala funcién de pro-
babilidad. Ademas, creen que la funcién de ponderaciones tiene la
propiedad de «subcerteza»,que consiste en quela sumadelas pon-
deraciones es menor a uno.

La pendiente de 1t en el intervalo (0,1) puede ser vista como una
medida de la sensibilidad de las preferencias a los cambios en las
probabilidades. La figura 4.3 presenta una funcién de ponderacio-
nes hipotética que tiene las propiedades antes descritas. La linea
recta representa la situacion en la que las posibilidades estableci-
das son iguales a las ponderaciones que asignamos a las decisio-
nes. En este caso, la Teoria de la Perspectiva da el mismo resultado
que la Teoria de la Utilidad Esperada. La otra curva describe la fun-
ciondelas ponderaciones 1ty nos muestra unarelacion no lineal.
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grafica 4.3 UNA FUNCION DE PONDERACION HIPOTETICA

1.0

ponderacién: T (p)

|
0.5 1.0

probabilidad: p

Para describir la funcién no lineal de las ponderaciones, Kahne-
many Tversky usan el ejemplo en el que usted es obligado a jugar a
laruletarusa conlatradicional pistola de seis balas, pero también se
le ofrecela posibilidad de remover unabala delarma cargada. ;Paga-
ria lo mismo por disminuir el numero de balas de cuatro a tres que
de uno a cero? Efectivamente, usted al igual que la gran mayoria de
la gente, estaria dispuesto a pagar mucho mas por unareducciéon de
la probabilidad de morir de un sexto a cero,que de 4/6 a3/6.

Como se puede observar, la funcion de las ponderaciones no se
comporta muy bien cerca de los puntos extremos. Las ponderacio-
nes de las decisiones son generalmente mas bajas que las corres-
pondientes probabilidades, con excepcion del intervalo orango de
las posibilidades con valores muy bajos. Note también que la fun-
cion de ponderaciones no llega a la unidad que muestra la propie-
dad de subcerteza. Todo lo anterior puede provenir del proceso de
simplificacién que llevamos a cabo en la fase de edicion o revision
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de los prospectos, en donde podemos llegar a descartar eventos de
baja probabilidad, y a tratar eventos con altas posibilidades como
si fueran ciertos por lo mismo, los primeros son ignorados, y los
segundos son sobreponderados.

Como ya se explico, en la Teoria de la Perspectiva las actitudes
hacia el riesgo son determinadas por la accion conjunta del valor
que le damos a los posibles resultados (v), y la ponderacién que
le otorgamos a cada decisién (1). Kahneman y Tversky exploran
las condiciones bajo las cuales se pueden dar la aversion y el amor
al riesgo. Demuestran que la sobreponderacién (1 (p) > p) es una
condicion necesaria pero no suficiente para el amor al riesgo en
el territorio de las ganancias. Sucede lo mismo para la aversion al
riesgo en el plano de las pérdidas. Dado que la sobreponderacion
se da en el rango de las probabilidades bajas, restringen su anali-
sis del amor al riesgo con las ganancias, y la aversion al riesgo con
las pérdidas, a los casos de baja probabilidad. Precisamente, estos
son en los que los billetes de loteria son comprados y las pélizas de
seguro son vendidas. En la Teoria de la Perspectiva, la sobreponde-
racion de bajas probabilidades favorece tanto a las loterias como
al seguro, mientras que la funcién de valor en forma de S tiende a
inhibir ambas conductas. Aclaran que no tratan de hacer una teo-
ria completa de los seguros, pero que mucho de lo que sucede en
esta area puede ser explicado con la Teoria de la Perspectiva, y sus
posibles cambios en el punto de referencia.

Hasta ahora el punto de referencia ha sido fijado en el status quo
o en la situacion actual de nuestros activos. Aunque esto es lo que
sucede en la mayoria de los casos de la toma de decisiones, existen
situaciones en las que las ganancias y las pérdidas son codificadas
enrelacion a unnivel de expectativas que difiere del status quo.Por
ejemplo, un empresario que ha tenido un pequena pérdida en el

_252_



segundo trimestre de 2012, misma que es mucho menor que la de
sus competidores, puede interpretar el resultado como una ganan-
cia sila compara contra la pérdida mayor que esperaba tener en el
entorno de la crisis econémica que perdura hasta la fecha de escri-
bir este libro. Es importante mencionar que un cambio en el punto
de referencia puede alterar el orden de preferencia de los prospec-
tos. Asi, se pueden revertir las decisiones de las personas, que al no
adaptarse completamente a varios juegos en los que ha sufrido
pérdidas, pueden incrementar su amor al riesgo. Es decir, un indi-
viduo que no ha hecho las paces con las pérdidas sufridas es pro-
bable que acepte juegos que no admitiria en otras circunstancias.

Otro caso en donde se presenta un cambio en el punto de refe-
rencia, se da cuando una persona formula su decision en términos
desusactivosalfinaldelamisma,taly comolo proponelaTeoriade
la Utilidad Esperada, y no en términos de las pérdidas y ganancias,
comoloplanteala Teoria delaPerspectiva. En este caso,el puntode
referencia se ubica en ceroenlaescaladeriqueza,ylafunciéondela
utilidad se considera concava en cualquier otro punto. Esta formu-
lacion, de acuerdo a Kahneman y Tversky, elimina practicamente
el amor al riesgo, excepcién hecha en los juegos con bajas proba-
bilidades. Es decir, la formulacién explicita de los problemas para
toma de decisiones en términos de los activos finales, probable-
mente es el procedimiento mas efectivo eliminar el amor al riesgo
en el territorio de las pérdidas. En resumen, la localizacion del
punto de referencia, y la manera en que los problemas para toma
de decisiones son codificados y editados, emergen como los facto-
res criticos en el analisis de las decisiones.

Elmodelo original desarrollado por ellos se aplica solo a aquellas
decisiones en las que tenemos que seleccionar entre dos prospec-
tos alternativos. No se aplica a tareas mas complicadas, como en el
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caso de que tengamos que licitar o pujar por algo, en donde gene-
ramos una alternativa que iguala el valor de un prospecto determi-
nado. En esta ultima instancia se pueden introducir sesgos siste-
maticos que se reflejan en el orden de las preferencias.

La Teoria de la Perspectiva original solo presenta resultados que
pueden ser expresados en términos monetarios, pero se puede
también aplicar a decisiones que requieran de otros atributos,
como serian la calidad de vida o el numero de personas que pue-
den ser salvadas como consecuencia de una politica publica. Asi,
las principales propiedades de la funcién del valor del dinero debe-
riantambién aplicarse a otros casos.En particular, se esperaria que
los resultados puedan ser codificados como ganancias o pérdidas
enrelacionaun puntoneutral, y quelas pérdidas se proyecten mas
ampliamente que las ganancias.

También podemos extender la teoria para la situacién tipica en
donde las probabilidades de los posibles resultados no son propor-
cionadas de manera explicita. Aqui las ponderaciones se tienen
que asignar a los eventos en particular y no a las probabilidades
dadas. Sin embargo, se esperaria que las principales caracteristi-
cas de las funciones de las ponderaciones se mantuvieran en este
nuevo escenario.

Finalmente, trataré de justificar el nombre de esta teoria
alternativa. Kahneman y Tversky usan el término de prospecto
de manera similar al de juego, y al desarrollar la Teoria
de la Perspectiva, nos dejan muy claro que la basan en los
cambios del dinero, riqueza, activos, o bienestar, y no en

el nivel que alcanzarian una vez tomada la decisién, como

lo hace la Teoria de la Utilidad Esperada. Por lo mismo, 1la
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perspectiva cambia cuando, en vez de analizar niveles, ana-
lizamos cambios en los mismos. Ademds, la perspectiva del
que toma la decisién cambia si se mueve en el terreno de las
ganancias o en el terreno de las pérdidas. Es muy claro que
la vida no se ve igual desde una perspectiva de las pérdidas

a una de las ganancias. Y es precisamente esto lo que nos

trata de describir 1la teoria.

La Teoria de la Perspectiva
Acumulada

Tres anos después de que Kahneman y Tversky desarrollaran su
modelo,John Quiggin (1956- ) publicé una nueva Teoria de la Uti-
lidad Cardinal con su correspondiente conjunto de axiomas. Se
trata de una generalizacion de la Teoria de la Utilidad Esperada de
von Neuman y Morgenstern que permite el analisis de situacio-
nes asociadas con las distorsiones de la probabilidad subjetiva. Su
modelo contiene postulados mas débiles que los de von Neumann
y Morgenstern,en particular delaxiomadeindependencia. Debido
a que esta basado en la suma de las utilidades que son elaboradas
con ponderaciones, y no con esperanzas matematicas, le llamo
Teoria de la Utilidad Anticipada. Realiza una transformacién de la
funcion de probabilidad acumulada, a diferencia de lo que sucede
conotrosmodeloscomo el dela Teoria de la Perspectivaenlaquese
realiza sobrelas probabilidades individuales. Por lo mismo, supone
que los resultados pueden ser ordenados del peor al mejor, y que la
suma de las ponderaciones es igual ala unidad.

Quigginsupone quelaprobabilidad y sutransformacién (la pon-
deracion) solo coinciden en la mitad del camino, es decir, cuando
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se asigna el valor de %2 a la probabilidad de ¥2. En todos los demas
casos, las probabilidades son distintas de las ponderaciones. En la
Teoria de la Utilidad Anticipada, las actitudes hacia los prospectos
estan determinadas tanto por nuestras posturas hacia los posibles
resultados, como por las que tenemos hacia las probabilidades.
Asi como la Teoria de la Utilidad Esperada nos permite el analisis
de la conducta racional bajo la hipétesis de la maximizacion de
las ganancias, la Teoria de la Utilidad Anticipada nos permite el
analisis de las anticipaciones que son expectativas matematicas.
Qugginnos dice que sumodelo puede ser util para explicar nuestra
aparente tendencia a asegurarnos,asicomo para el analisis econo-
mico de nuestra conducta ante los juegos de azar.

Con el tiempo, este ejemplo fue extendido a otras transformacio-
nes; el caso general fue llamado Teoria de la Utilidad Esperada con Pro-
babilidades Dependientes del Rango (categoria o nivel), o solamente
Utilidad Dependiente del Rango. En otras ocasiones, también se le
denomina Funcion Acumulativa. En el fondo, todos estos modelos
fueron disenados tratando de explicar las conductas observadas
enlas paradojas de Allais y de Ellserbeg. También tratan de aclarar
partedelosdescubrimientos de Kahneman y Tversky,en el sentido
deque,porunlado,nosgustaelriesgo(compradebilletesdeloteria),
y por el otro, le tenemos aversion (adquirimos pélizas de seguros).

Amos Tversky y Daniel Kahneman responden a estos trabajos,
y enelano de 1992 publican su articulo «Avances en la Teoria de la
Perspectiva: unarepresentacion acumulada de la incertidumbre».

El lector probablemente note que he invertido el nombre de

los autores, debido a que asi aparecen en esta publicacién.

Tversky y Kahneman reconocen que en una versién anterior la
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habian llamado Teoria de la Perspectiva Acumulada, que es el

nombre que normalmente se usa para distinguirla de la origi-
nal publicada en 1979, y que fue ampliamente explicada en 1la
seccién anterior. Combinan la teoria original con un modelo
de «funcién acumulativa», y también extienden su aplicacién
al distinguir situaciones de riesgo y de incertidumbre, que
pueden contener una gran cantidad de posibles resultados. E1l
modelo resultante es la Teoria de la Perspectiva Acumulada,
cuyos antecedentes y caracteristicas principales son descri-
tos en las siguientes lineas.

Ellos hacen una actualizacién de las violaciones del modelo de
la utilidad esperada, que han sido confirmadas en una gran canti-
dad de experimentos que incluyen tanto pagos hipotéticos como
reales. Dan a conocer cinco fenémenos de la toma de decisiones
que les sirve de antecedentes para desarrollar la actualizacion de
suteoria.

1 Los «efectos de presentacion» también llamados «efectos de
la estructuracion» o de la forma en que se presentan los pro-
blemas. Como mencioné en el capitulo 2, 1a Teoria de la Utili-
dad Esperada supone que la formulacién equivalente de los
problemas que nos presentan para seleccionar deberia llevar
siempre al mismo orden de preferencia. Este supuesto de «in-
varianza» nos dice que la relacién entre preferencias no debe
depender de la forma en que se nos presentan las opciones, o
del procedimiento utilizado, por lo que si preferimos la opcion
A ala B, lo haremos independientemente del orden y la forma
en que se nos muestren.
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Sin embargo, Tversky y Kahneman publicaron en 1981y 1986
articulos en los que muestran evidencia de que este supues-
to es violado en la practica, ya que dependiendo de la forma
en que se nos presentan las opciones, podemos terminar con
preferencias que no son consistentes. Asi, se ha hecho famoso
el experimento que aplicaron a dos grupos de personas que
se tienen que enfrentar a una nueva enfermedad que se es-
tima puede matar a 600 individuos. Al primero se le propo-
ne el problema en términos de poder salvar con certeza a 200
personas, o adoptar un plan que puede salvar las 600 con 1/3
de probabilidad, y 2/3 de posibilidad de que no se salven. Al
segundo se le plantea el problema en términos de elegir entre
400 muertos seguros, o un plan en el que hay 1/3 de probabi-
lidad de que nadie muera, y 2/3 de que mueran todos. Es decir,
se trata del mismo problema, pero se plantea de dos formas
distintas: una versién de salvar vidas (ganancias), y en otra de
evitar muertes (pérdidas). E1 76% de las personas del primer
grupo eligi6 salvar definitivamente a 200 personas, y solo el
13% de las personas del segundo grupo selecciono el que mue-
ran con certeza 400 personas. Lo anterior es una violacion cla-
ra al principio de invarianza.

2 las preferencias no lineales. Como su nombre lo indica, la
Teoria de la Utilidad Esperada usa la esperanza matematica o
el principio de las expectativas. En la misma, la ganancia de
un juego o prospecto se determina, en primer lugar, multipli-
cando cada posible resultado por su probabilidad de ocurren-
cia, y después, mediante la suma de dichos productos. Por lo
mismo, decimos que la funcion de utilidad es lineal en sus
resultados esperados. Como vimos, la paradoja de Allais de-
safio este supuesto al demostrar que pagariamos mucho mas
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dinero en pasar de una probabilidad del 99% a una cosa cierta
(100%), que la que dariamos por el de reducir la posibilidad de
una pérdida del 11 al 10%. Por lo anterior, Kahneman y Tversky
usaron en su Teoria de la Perspectiva una funcion de pondera-
cion que no era lineal.

3 La dependencia de la fuente. Nuestra voluntad de apostar
por eventos inciertos depende no solamente del grado de in-
certidumbre, sino también de su fuente. Ellsberg, en su articu-
lo de 1961, observoé que las personas prefieren apostar en una
urna que contiene el mismo numero de pelotas rojas y negras,
que en una que tiene bolas rojas y negras en proporciones
desconocidas. En 1991, Heath y Tvserky encontraron que fre-
cuentemente los individuos eligen apostar a un evento en el
area de su competencia, sobre una apuesta equivalente al lan-
zamiento de una moneda, a pesar de que las probabilidades
del primer caso son vagas y las del segundo son claras.

4. La busqueda del riesgo o el amor al riesgo. Al principio de
este libro suponiamos que, generalmente, existe aversion al
riesgo en los analisis econdémicos de la toma de decisiones en
condiciones de incertidumbre. Sin embargo, después vimos
que la busqueda del riesgo en las resoluciones era observada
de manera consistente en dos tipos de decisiones. Primero,
con frecuencia preferimos una pequena probabilidad de ga-
nar un premio muy grande, al valor esperado de dicho juego.
Segundo, la busqueda del riesgo prevalece cuando tenemos
que elegir entre una pérdida cierta y una alta posibilidad de
obtener una pérdida significativa.

5 La aversion a las pérdidas. Una de las cuestiones basicas
que se aplica tanto en condiciones de riesgo como en las de in-
certidumbre, es la de las pérdidas que son mas pronunciadas
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que las ganancias. La asimetria entre ellas es tan grande como
para poder ser explicada por los efectos del ingreso, o por la
aversion al riesgo decreciente.

Enla Teoria de la Perspectiva Acumulada, Tversky y Kahneman
explicanlas preferencias nolineales,la aversion alas pérdidas, yla
busqueda del riesgo, en términos de las funciones de valor y de las
ponderaciones. Es decir, utilizando las mismas funciones de la teo-
ria original, tratan los puntos 2, 4, y 5, descritos anteriormente. E1 3
(la dependencia de la fuente) no lo discuten, aunque aclaran que
puede ser incorporado muy facilmente en el modelo. El1 (distintas
formas en que se pueden presentar los problemas) se incorpora en
la teoria al renombrar la primera fase del proceso de toma de deci-
siones. Usted recordara que originalmente hablaron de la fase de
revisién (edicién) y de evaluacién. Ahora, en la Teoria de la Pers-
pectiva acumulada, hablan de las fases de «presentacion» y de la
evaluacion. En la de presentacion, hacer una simbolizacion de los
actos, las contingencias y los resultados que consideran relevantes
paraladecision.Enlasiguiente, evaluan el valor de cada prospecto,
haciendo la seleccién correspondiente. Dejan muy claro que, aun-
que hemos aprendido algo conrespecto alas reglas que usamos en
la primera fase, no existe aun una «teoria de la presentacion».

Los antecedentes para actualizar su teoria se deben a que la
funcion de las ponderaciones originalmente planteada no siem-
pre satisface el principio de dominancia, y muchas veces no se
puede extender a prospectos que tienen una gran cantidad de
posibles resultados. Estos problemas pueden manejarse supo-
niendo que los prospectos dominados son eliminados en la pri-
mera fase de edicion o de presentacion, asi como que las ponde-
raciones son normalizadas en forma tal que susuma seaigualala
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unidad. De manera alternativa, los dos problemas anteriores pue-
den ser resueltos mediante los modelos de utilidades dependien-
tes del rango, para el caso de las decisiones con riesgo, y mediante
el modelo propuesto por David Schmeidler (1989), para decisiones
en condiciones de incertidumbre.

La Teoria de la Perspectiva Acumulada también resuelve los
dos problemas anteriores al extender la version original en varios
aspectos. Primero, se adapta a prospectos finitos, por lo que se
puede aplicar también a distribuciones continuas. Segundo, se
ajusta tanto a situaciones en que se usan probabilidades (decisio-
nes con riesgo), como en las que no se utilizan (decisiones incier-
tas). Para las decisiones con riesgo, en lugar de convertir cada una
de las probabilidades de manera individual, como lo hicieron en
la version original, Tversky y Kahneman transforman ahora toda
la funcion de distribucién acumulada. La Teoria de la Perspectiva
Acumulada aplica la «funcién acumulada» de manera separada
para las ganancias y para las pérdidas. Tercero, permite pondera-
cionesdistintas paralas pérdidasy paralas ganancias,lo que gene-
raliza el modelo original que suponia que la ponderacién de las
pérdidas era igual a la de las ganancias. Para los casos de prospec-
tos con dos posibles resultados o prospectos mixtos con tres opcio-
nes,ambas teorias nosllevan al mismo resultado.

Para los juegos de la forma (x,p;y,1-p) endonde x >y > 0,6 x< y
< 0,1a teoria original es similar a la de la utilidad dependiente del
rango. Aunque los dos modelos producen, en general, las mismas
predicciones, la version acumulada, a diferencia de la original, si
satisface el supuesto de dominancia estocastica. Por lo mismo, ya
no es necesario suponer que los prospectos dominados en contex-
tos claros o transparentes son eliminados en la fase de edicion,
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mismo que recibié una gran cantidad de criticas después de la
publicacién de la versién original de 1979.

Tversky y Kahneman detallan la teoria y la comprueban con un
experimento que da luz sobre la forma de las funciones de valor y
de las ponderaciones. Aplican una serie de situaciones hipotéticas
relacionadas con prospectos seguros y juegos con riesgo a 25 estu-
diantes de maestria que no tenian ningun entrenamiento en espe-
cial enlateoria de toma de decisiones, y alos cuales les pagaron 25
dolares por su participacion en tres sesiones de una hora. Su anali-
sis se enfoca en prospectos que tienen dos resultados monetarios
posibles, con probabilidades numeéricas.

Las respuestas a las situaciones de incertidumbre no son

presentadas en el articulo que estoy resumiendo.

La implicacion mas importante que arrojan los resultados es la
de una actitud al riesgo que tiene un patron con cuatro caracteris-
ticas. Asi, las personas muestran aversion al riesgo para las ganan-
cias,yamoralriesgo paralas pérdidas,enel caso de probabilidades
oponderaciones altas o moderadas. Ademas, tienen amor al riesgo
paralas ganancias,y aversion al riesgo paralas pérdidas, en el caso
de probabilidades bajas, siempre y cuando los posibles resultados
no sean extremos. Lo anterior se aplica a prospectos que tienen
resultados positivos o negativos.

En el caso de juegos o prospectos mixtos que pueden tomar un
valor positivo o un valor negativo, ambos con la misma probabili-
dad de ocurrencia, los resultados indican que un prospecto de este
tipo solo sera aceptado sila posible ganancia es cuando menos del
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doble de la posible pérdida. Es decir, la gente no aceptaria el lanza-
miento de una moneda en que se puede ganar o perder 100 pesos,
perosijugariaenel casode que al ganar obtuviera 250, y si perdiera
pagara 100 pesos.

La grafica 4.4 muestra las funciones de ponderacion tanto para
las ganancias como paralas pérdidas que corresponden a la Teoria
de Perspectiva Acumulada.

grafica 4.4 FUNCIONES DE PONDERACION
1.0 — f > TR
,’:5 R- ==============-
@ 0.8]— Il.‘:.
2 i
c 0.6 |— R
:9 "‘A’ .'.
8 04|—  mAenIlle
() .""a’
© g
c 02— ¢/
o i
Q. H
0.0|—7
| | | | | |

0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0
probabilidad (p)

Como se puede observar, la funciéon de ponderacion para las
ganancias es muy parecida ala de las pérdidas, aunque la primera
es un poco mas curva que la segunda. Tanto para los prospectos
positivos como para los negativos, sobreponderamos las proba-
bilidades bajas, y subponderamos las posibilidades moderadas y
altas. Sin embargo, somos relativamente insensitivos a la diferen-
cia de probabilidades en el rango intermedio. Una rapida compa-
racion de estas funciones de ponderaciones, comola que se obtuvo
enlaversionoriginal, nos muestra dos diferencias.La suma de esas
ponderaciones asciende a la unidad, y el cruce de la curvas con la
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linea recta se encuentra en un nivel superior, cercano a la probabi-
lidad del 40%.

En resumen, Tversky y Kahneman proponen como modelo
alternativo a la Teoria de la Utilidad Esperada, la Teoria de la Pers-
pectiva Acumulada descrita en los siguientes tres puntos:

1 Los objetos de la decisiéon son prospectos presentados en
términos de ganancias y pérdidas.

2 La regla de valuacion tiene dos partes y utiliza la funcioén
acumulativa.

3 La funcion del valor tiene forma de S, y las de las pondera-
ciones es una S invertida.

Lo anterior contrasta con la Teoria de la Utilidad en la que los
objetos de la decision son las distribuciones de probabilidad de la
riqueza, laregla de valuacion es la utilidad esperada, y la ganancia
esunafuncién concavade lariqueza.

Losresultados de este trabajo y de varios experimentos han con-
firmado que la conducta de las personas es descrita mejor por la
Teoria de la Perspectiva Acumulada que por la Teoria de la Utili-
dad.Las funciones de valor y de las ponderaciones correspondien-
tes ala Teoria de la Perspectiva Acumulada pueden ser aproxima-
das por una funcién exponencial que tenga dos partes, una para
las ganancias y otra paralas pérdidas.

La curvatura de la funcion de ponderacién explica las distintas
actitudes que tenemos con respecto a los prospectos con riesgo. La
sobreponderacion de probabilidades bajas contribuye a la popula-
ridad, tanto de las loterias como de las poélizas de seguros. La sub-
ponderacién delas posibilidades altas contribuye a que prevalezca
la aversion al riesgo en decisiones entre ganancias probables y

_264_



seguras, asi como que prevalezca el amor al riesgo en decisiones
entre pérdidas probables y ciertas. La aversion al riesgo para las
ganancias,ylabusqueda del mismo paralas pérdidas, se realza por
la curvatura de la funcién de valor en los dos territorios. La asime-
tria dela funcion de valor,que hanllamado aversion alas pérdidas,
explicala exageradarenuencia de aceptar prospectos mixtos.

Esta teoria retiene las principales caracteristicas de la versién
original, y dado que se propone como una teoria descriptiva, no
supone la racionalidad de los agentes economicos. El supuesto
de racionalidad en la Teoria Econémica normalmente es justifi-
cado, ya sea por la conviccion de que en un medio competitivo solo
sobrevivira el que tenga una conducta racional, o por el temor de
que cualquier modelo que abandone el supuesto sera caodtico y
dificil de seguir. Ambos argumentos pueden ser cuestionados. La
evidencia indica que las personas pueden pasar su vida entera en
un ambiente de competencia sin lograr una habilidad para evitar
el «efecto de presentacion» o para aplicar ponderacioneslineales a
las decisiones. Ademas, la evidencia indica que las tomas de deci-
siones son hechas de manera ordenada, aunque no siempre son
racionales,en el sentido tradicional de la palabra.

Alfinal,los autores reconocen que las teorias de la toma de deci-
siones son aproximadas e incompletas, ya que cuando nos enfren-
tamos a problemas complejos, utilizamos una variedad de proce-
dimientos heuristicos para simplificar la representaciéon y evaluar
los prospectos.La heuristica serefiere alamanerade buscarla solu-
cion de un problema mediante métodos no muy rigurosos, como
puede ser el «tanteo» y otras reglas empiricas. Por lo mismo, no se
presta a un analisis formal, ya que depende de la formulaciéon del
problema, del método de sonsacamiento o provocacion, y del con-
textoenel que se tomala decision.
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Amos Tversky murioé en 1996, pero meses antes de hacerlo deci-
di6 editar, con su companero Daniel Kahneman, un libro sobre la
toma de decisiones que incluyera el trabajo conjunto que habian
publicado en varias revistas, asi como otros estudios afines a
dichos temas. Fue asi como Kahneman termino esta obra en el afio
2000, en que se publico el ahora famoso libro de Decisiones, Valo-
res y Contextos. Digo famoso porque en el afio 2002, Daniel Kah-
neman recibi6 el premio Nobel de Economia «por haber integrado
la investigacion psicolégica ala ciencia econémica, especialmente
en lo relativo a los juicios que realizan los individuos y la toma de
decisiones en condiciones de incertidumbre». Lo comparti6é con
Vernon L. Smith, quien lo obtuvo «por haber establecido laborato-
rios experimentales como una herramienta para el analisis eco-
noémico empirico, especialmente en el estudio de mecanismos de
mercados alternativos».Es decir, el primero lo recibi6 por su contri-
bucioén alaeconomiadel comportamientoen general,y alasfinan-
zas conductuales en particular, y el segundo por su contribucion
ala economia experimental. Haré solo dos comentarios derivados
de este material.

Considero Gtil que los lectores visiten la pagina electré-

nica de los Premios Nobel (nobelprize.org) y vean los do-

cumentos, entrevistas, y videos que estan relacionados con
este galardén compartido en el afo 2002. De dicho material se
deriva que Kahneman es un psicélogo que queria ser fildsofo,
y que Smith es un ingeniero eléctrico que queria ser fisico y
que, por un supuesto parecido, termind estudiando economia.
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Kahenman presento su conferencia sobre los distintos mapas
de la racionalidad limitada, en la que deja muy claro que sus tra-
bajos no demostraron que la gente es irracional. Lo que senalo
fue que lo que la economia define como racional no siempre se da
en la practica. Distingue los procesos cognitivos de la intuicién y
la razoén, y describe sus caracteristicas principales. Asi, explica la
intuicién como rapida, automatica, sin esfuerzo, asociativa, y difi-
cil de controlar o modificar. Este sistema de operaciones es muy
compatible con los procesos de la percepcion. Las operaciones de
larazon son mas lentas, seriales, requieren de esfuerzo, y son con-
troladas deliberadamente. Este ultimo sistema es relativamente
mas flexible, y potencialmente puede ser guiado por reglas. En su
modelo,la intuicion genera impresiones de los atributos de los obje-
tos, de la percepcion y del pensamiento. Estas no son voluntarias, y
no necesariamente se tienen que hacer explicitas verbalmente. En
contraste, los juicios son siempre explicitos e intencionales, sean
o no expresados abiertamente. La razén esta involucrada en todos
los juicios, tanto si se originan en impresiones o en un raciona-
miento deliberado. Llama juicio «intuitivo» al que refleja directa-
mente las impresiones. En este proceso dual, la razon monitorea la
calidad de las operaciones mentales y la conducta manifiesta. En
resumen, en lagran mayoria delas ocasiones dela vidarealusamosla
intuicion, mas que larazon. Asi,las impresiones que producen la intui-
cién controlan tanto los juicios como las preferencias, a menos que
sea corregida o modificada porlarazén. Son muy pocas las veces en
las que larazon corrige ala intuicion.

Vernon L. Smith (1927- ) diserto sobre dos tipos de racionalidad
en la economia. La que llama racionalidad constructiva (concepto
tradicional), creada mediante un proceso consciente y deductivo.
La distingue de la racionalidad ecolégica que emerge de los proce-
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sos evolutivos, tanto culturales como biolégicos. Nos dice que los
resultados de la economia experimental reportan sucesos mix-
tos sobre el concepto tradicional de racionalidad, y manifiesta tres
casos. Aquel en que los resultados son aun mejores que la teoria, y
que llama «super-racionalidad», como en el caso de los juegos de
dos personas que interactuan de manera anénima. Aquellos casos
en los que los resultados estan de acuerdo a la teoria, como sucede
con los mercados de produccién y consumo. Finalmente, se refiere
a los que la teoria no produce los resultados esperados en la reali-
dad, en especial, en los mercados de capital o mercados de activos,
endonde existen riesgo o incertidumbre. En este ultimo punto es en
donde coinciden los trabajos de Smith y de Kahneman, por los que
fueron galardonados.

Hago una pequena digresidén para hacer un comentario de la
psicologia experimental, ya que se han encontrado sesgos en
las encuestas realizadas a estudiantes y personas del mundo
occidental, representado por paises ricos y democratico. La
revista E1 Economista, en un articulo titulado “El rugido de
las masas”, publicado en mayo de 2012, nos dice que dichos
experimentos no son una representacion de toda la humanidad.

Describe varias empresas, que a través de Internet, reali-

zan encuestas mundiales que reducen significativamente dicho

sesgo y que por su bajo costo estan al alcance de todos los
interesados.

Para terminar esta seccion es importante mencionar que se han
encontrado muchas otras situaciones en las que no se cumplen los
axiomas de la Teoria de la Utilidad, que es equivalente a decir que
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no se cumple el supuesto de «racionalidad», niel de la Teoria de los
Mercados Eficientes. Los académicos las han denominado como
«sesgos conductuales» o «<anomalias», entre las que destacan:

1 El exceso de confianza.

2 La sobrereaccion.

3 El arrepentimiento.

4. El exceso de volatilidad en el precio de las acciones con res-
pecto a su valor fundamental.

5 Latendencia a vender la accién ganadora demasiado pron-
to y a conservar la perdedora por mucho tiempo, algunas ve-
ces llamado «efecto disposicién».

6 La contabilidad mental o psicologica.

"] La maldicién del ganador.

Si el lector tiene interés en adentrarse en estas anomalias, le
sugiero lealos libros de los economistas Richard H. Thaler y Robert
J.Shiller,que aparecen enla bibliografia.

Mas limites, pero ahora al arbitraje

Ya hemos hablado de la realidad del inversionista, y pasaremos
ahora adiscutirlarealidad del objeto deladecision:de su posibilidad
de serimplementada.Es decir,estudiamosla parte delas finanzas con-
ductuales que tratan de aclarar las ineficiencias de los mercados a tra-
vésdelapsicologia delosinversionistas,y pasaremos entonces a tratar
de explicarlas por medio de los limites existentes para poder llevar a
cabo las operaciones de arbitraje. Esta parte nos habla de mercados
ineficientes, no debido a la irracionalidad de algunos de los inver-
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sionistas, sino debido a las limitantes para poder llevar a cabo las
operaciones de arbitraje.

Aunque existe una gran variedad de articulos relacionados con
este tema, es importante sefialar el publicado en 1997 por Andrei
Shleifer y Robert. W. Vishny, con el titulo de «Los limites del arbi-
traje».Inician elresumen del documento diciendo que «el arbitraje
en los mercados financieros, tal como es descrito en los libros de
texto, no requiere capital, y no conlleva riesgo alguno. En la rea-
lidad, casi todo el arbitraje requiere capital y es tipicamente ries-
goso».Lo anterior nos obliga a diferenciar entre estos dos tipos.

El descrito en los libros de texto, también conocido como arbi-
traje puro, arbitraje sin riesgo, o arbitraje tradicional, se refiere a
la compra-venta simultanea en dos mercados distintos,del mismo
valor,odeotroinstrumento,esencialmenteigual, conel objetivode
aprovecharse del diferencial de precios existente. Almenos en teo-
ria, lo anterior no requiere de capital alguno, ya que ambas opera-
ciones se realizan de manera simultanea, y la ganancia se obtiene
en ese mismo momento, por lo que no se corre riesgo alguno. Este
tipo de arbitraje hace que los precios reflejen el valor fundamental
de los instrumentos financieros, y por lo tanto, que el mercado en
que se negocian se vuelva eficiente. Los autores argumentan que
esta descripcion no refleja las operaciones de arbitraje que se dan
en la practica, y que las desviaciones son aun mayores cuando los
que llevan a cabo las acciones no manejan dinero propio, sino de
otrosinversionistas.

El arbitraje que se da en la practica tiene riesgo, y por lo tanto no
obtiene una ganancia segura, o no obtiene una utilidad con pro-
babilidad de uno. Ademas, requiere de cantidades importantes de
capital, tanto para ejecutar las transacciones, como para cubrir las
posibles pérdidas.Entre las operaciones necesarias paraejecutarlos
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arbitrajes estan los costos de transaccién, las comisiones, los mar-
genes y los diferenciales. Para darle la vuelta a esta realidad, la Teo-
ria de los Mercados Eficientes, el capm, y 1a apT, suponen un mercado
en el que existen muchos «arbitros» pequenos que toman posicio-
nes infinitesimales contra las desalineaciones de precios, en una
gran cantidad de mercados. Esta accion colectiva es la que supues-
tamente hace que los mercados se vuelvan eficientes. El problema
conloanterior es que enla practicalos arbitrajes sonllevados a cabo
por una cantidad relativamente pequena de profesionales, que son
inversionistas altamente especializados, que combinan su conoci-
miento con el dinero de otros para tomar posiciones importantes.

La principal caracteristica del arbitraje con riesgo es que «los
cerebros y los recursos estan separados, pero tiene una relacion
de gestién».La Teoria de la Gestion (Agency Theory) se aplicé origi-
nalmente a la empresa con fines de lucro, en especial, a la relacién
entre los accionistas (los principales) y los administradores (los
agentes). Los accionistas son el grupo principal que tiene el control
de las titulos de la empresa, y quiere que sus agentes (los adminis-
tradores) maximicen el valor de la sociedad. Por lo mismo, muchas
veces, en adicion a su sueldo, reciben bonos que estan ligados a
la obtencién de utilidades que aumentan el valor de la empresa.
Debido a muchas razones, algunas relativas a cuestiones de dilu-
cion de los accionistas y otras a cuestiones contables, existen con-
flictos entre los mismos que provocan que no se logre que la ges-
tién sea la que quieren los accionistas. Pues esta conexion entre
principal y agente, Shleifer y Vishny,la aplican a larelacion entrelos
inversionistas que ponen el dinero, los que tienen los recursos, y los
que ejecutan las operaciones de arbitraje, quienes tienen los cono-
cimientos (el cerebro) para poder aplicar las estrategias.
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El recurso o el dinero lo poseen los ricos, los bancos, las funda-
ciones y otros inversionistas que tienen un conocimiento limi-
tado de los mercados individuales; este es invertido por los arbi-
tros que cuentan con un conocimiento muy especializado en los
mercados. Los modelos en los que no hay dificultades de gestién,
es decir,cuando los arbitros invierten su propio dinero y no existen
problemas de financiamiento, son mucho mas agresivos cuando
los precios se alejan cada vez mas de sus valores «fundamenta-
les». Sin embargo, cuando los arbitros manejan el dinero de otros
inversionistas que no tienen su mismo conocimiento, y los prime-
ros empiezan a perder dinero de manera temporal, normalmente
o no dan mas para otras operaciones con mayores diferenciales, o
comienzan a retirarles el dinero original. Obviamente, el proceso
funciona al revés cuando los arbitros empiezan ganando dinero.
Esta respuesta de los fondos administrados a los resultados pasa-
dos es denominada como «arbitraje basado enla actuacion».

Cuando el arbitraje basado en la actuacion requiere de capital
adicional, los arbitros se pueden ver limitados en el momento en
que tienen las mejores oportunidades, es decir, cuando las diferen-
cias de precios contra las que han apostado se vuelven aun mayo-
res. Ademas, el miedo a este escenario puede hacer a los arbitros
mucho mas cautelosos cuando realizan sus operaciones iniciales.
Shleifer y Vishny concluyen que lo anterior limita la efectividad de
alcanzar la eficiencia de mercado. Muestran que la limitacion es
mayor en circunstancias extremas, es decir, cuando los precios se
han separado por mucho, y los recursos se encuentran totalmente
invertidos.

Las conclusiones anteriores se derivan de un modelo de gestiéon
de arbitraje limitado, en el mercado de un activo especifico. Supo-
nen que existen tres clases de participantes en el mismo:
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1 Negociantes sin informacién.

2 Arbitros.

3 Inversionistas en los fondos de arbitraje que no negocian
por cuenta propia.

Los arbitros se especializan solo en operaciones de este mercado,
mientras que los inversionistas distribuyen sus fondos entre arbi-
tros que operan en este y otros mercados. Suponen que tanto unos
como otros son completamente racionales, y que los arbitros no
comparten todo su conocimiento conlos inversionistas. Silos arbi-
tros tienen acceso a todo el capital que necesitan, el mercado se
vuelve eficiente. En contraparte, cuando los recursos son limitados
o cuando los arbitros no pueden reponer los fondos que pierden de
manera temporal, se torna ineficiente.

Es importante aclarar al lector el concepto del negociante sin
informacion. El término fue acufiado por Fischer Black (1938-
1995), en una platica que dio en 1986 en la Asociacién de Financie-
ros Americanos, misma que fue publicada en la Revista de Finan-
zas ese mismo arfio con el nombre de «Ruido». En su modelo de
equilibrio financiero, diferencia entre los inversionistas que nego-
cian con informacién y los que lo hacen sin ella. Ambas son esen-
ciales para la existencia de mercados con liquidez. El negociar sin
informacion, es decir, el hacerlo solo con «ruido», hace posible los
mercados financieros, pero también los hace ineficientes. Si no
existieranlas operaciones con «ruido», habria pocanegociacionen
los valores individuales. La mayor parte del tiempo, los negocian-
tes con «ruido», como grupo, perderan dinero en sus operaciones,
mientras que los inversionistas con informacion ganaran dinero
como grupo. En cualquier momento, el precio de una accién refleja
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tantolainformacion conlaque negocian unos,como el «ruido» con
que operan otros.Finalmente, la Teoria de la Perspectiva nos puede
ayudar a describir las motivaciones que tienen los que negocian
con «ruido». Por lo mismo, los académicos, con el paso de tiempo,
han identificado a los negociantes con «ruido» como inversionis-
tas «irracionales».

Los arbitros evaluan lasinversiones de acuerdo al valor presente
de los flujos futuros, y van actualizando dicha evaluacion con la
informacion relevante. Este estimado se considera como el valor
fundamental o intrinseco, y es comparado con su precio de mer-
cado con el objeto de determinar las diferencias, y con poder llevar
acabolasoperaciones de arbitraje. Todo aquel inversionista que no
sigue este proceso puede ser considerado como que actua con base
en el «ruido». Entre estos ultimos destacan los que siguen estrate-
giasde «analisistécnico»,otacticas que aprovechan el «xmomento»
de unaaccion.

Regresando al articulo de Shleifer y Vishny, podriamos ahora
decir que su modelo incluye inversionistas racionales e irracio-
nales. En este, y otros modelos similares, diremos que unos inver-
sionistas prevaleceran sobre los otros en un momento dado de
tiempo. Sin embargo, sabemos que las condiciones del mercado
cambian en el futuro. De ahi que podemos tener mercados inefi-
cientes por largos periodos de tiempo. Bien lo dice el proverbio
que algunos atribuyen a Keynes en el sentido de que «los merca-
dos pueden permanecer irracionales mas tiempo del que podemos
permanecer solventes».

Hablando de todos estos tipos de inversionistas, me he pre-

guntado dénde entrarian los denominados «especuladores». Mi
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conclusién es que pueden ser englobados dentro de los tres
grupos del modelo de Shleifer y Vishny, dependiendo de cual
de todos sus significados sea usado. Asi, los clasificamos
como alguien que negocia con «ruido» o como «irracional», si
usamos su interpretacién de «hacer cabalas». Si utilizamos su
acepcién de alguien que «reflexiona» o de que «procura obte-
ner ganancias», lo incluimos como arbitro.También lo podemos
clasificar como inversionista que aporta al fondo de arbi-

traje, si consideramos que realiza una operacién financiera

cuyo beneficio se obtiene con el «cambio de precios», ya que
en este caso estd especulando en el conocimiento del arbitro.

Los autores sugieren que una gran parte del arbitraje profesio-
nal, tal como el delos fondos de cobertura (hedge funds), se concen-
tra en el mercado de bonos y en el cambiario. Curiosamente es en
estos mercados en donde se da el mayor apalancamiento, prevale-
cen las ventas en corto, y es comun la compensacion de acuerdo a
los resultados. En contraste, existe menor evidencia de la actividad
del arbitraje en el mercado accionario, ya sea en Estados Unidos o en
otroslados.Lo anterior se debe a que generalmente existen regula-
ciones que prohibenlasventasencortoyelusode apalancamiento.

En resumen, los limites al arbitraje no solo estan constituidos
por los costos de transaccion, las comisiones y las restricciones de
ciertas operaciones como las ventas en corto, sino que también
debemos de considerar el hecho de que los arbitros tendran que
liquidar anticipadamente muchos de sus arbitrajes debido a la falta
de financiamiento o capital, en situaciones en las que el diferencial
de precios no converja después de haber tomadola posicion inicial. El
ejemplo tipico que usan parailustrar lo anterior en Estados Unidos
es el del fondo llamado Long Term Capital Management (1cm), que
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enla década de 1990, invirtio en bonos europeos pensando en que
las tasas de interés convergerian una vez que iniciara el euro. Sin
embargo, las cosas se modificaron en 1998, cuando Rusia declard
una moratoria en parte de su deuda, y las tasas tomaron la direc-
cién contraria. El fondo perdia dinero todos los dias, su capital se
extinguia y no podia conseguir financiamiento. El gobierno inter-
vinoyle pidi6 alos bancos acreedores que se quedaran con los acti-
vos delfondo,liquidandolos de la mejor manera posible. Lo curioso
de este caso es que en el fondo participaban en calidad de socios,
directivos y consejeros, Myron S. Scholes (1941- ) y Robert C. Mer-
ton (1944- ), quienes habian ganado el Premio Nobel de Economia
en 1997 por disenar un nuevo método para determinar el valor de
los derivados.

Para terminar esta seccidén quisiera mencionar que el tema
de los limites al arbitraje esta relacionado con la es-
cuela denominada Nueva Economia Institucional. Esta rama
interdisciplinaria identifica a las instituciones con las

«reglas del juego», ya sean juridicas (formales) o sociales

(informales), que gobiernan tanto la conducta individual
como las interacciones entre los individuos. Afirman que la
estructura de las instituciones si influye en la conducta, y
muchos de sus estudiosos se concentran en el analisis de los
costos de operacidén, los impuestos y otras «fricciones» de
los mercados. Argumentan que en algunos casos estas «reglas
del juego» pueden compensar la «irracionalidad» de algunos
individuos para producir un resultado agregado neto que pa-
rece «racional». Todo esto contradice la teoria neoclasica
en la que la determinacién de los precios de equilibrio y su
correspondiente asignacién de recursos no son afectadas por
las estructuras institucionales.




Los economistas financieros
neoclasicos contraatacan

Dejaremos el primer lugar a Eugene F. Fama, ya que fue mencio-
nado al inicio de este capitulo como uno de los padres de la Teoria
de los Mercados Eficientes. En 1998 publicé un articulo que lleva
por titulo «Eficiencia del mercado, rendimientos de largo plazo, y
finanzas conductuales». Algunos estudios han mostrado que el
mercado accionario de Estados Unidos es ineficiente, ya que no
incorpora toda la informacion relativa a un evento en particular,
como puede ser el pago de dividendos o el anuncio de utilidades.
Estoslohacen analizandolastasas derendimiento unosdias antes
y después del evento, es decir, usando informacién en un periodo
de tiempo corto. Sin embargo, hay autores que argumentan que
muchas veces los precios incorporan la nueva informacién con
rezagos,y que por lo mismo debemos de utilizar un periodo mayor
y tasas de rendimiento de largo plazo. Fama argumenta que aun
mostrando ineficiencias con tasas de largo plazo, no debemos de
descartarla hipétesis del mercado eficiente por dos razones.

Primero, los rendimientos anormales que se obtienen antes, o
unos dias después del evento, son tan frecuentes como las «rever-
siones» que se dan con posterioridad. Los efectos se compensan,
lo que es consistente con la Teoria de los Mercados Eficientes. Lo
mismo sucede con los casos de aparentes sobrerreacciones de
los precios a la informacion, y sus correspondientes subrreaccio-
nes. Segundo, y mas importante, las anomalias que usan los ren-
dimientos de largo plazo son muy sensibles al tipo de metodolo-
gia que se usa. Asi, vemos como desaparecen cuando cambiamos
al modelo normal de rendimientos esperados o usamos otra téc-
nica estadistica.
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Otro de los contra-argumentos es presentado en el ano 2001 por
Mark Rubinstein (1944- ) en su articulo «Mercados Racionales:
¢Sio No? El Caso Afirmativo». Menciona que cuando él estudiaba
economia financiera,la directiva principal que tenia que seguir era
la de explicar los precios de los activos con modelos de «racionali-
dad»,ysoloenel casode quetodoslosintentos fallaran podiarecu-
rrir a la conducta «irracional» de los inversionistas. Con alusiones
indirectas para Thaler y Shiller, critica a los economistas financie-
ros que parecen haber olvidado la directiva principal. Nos dice que
aun probando alguna anomalia, como la sobrereaccion a los even-
tos recientes, se requiere extrapolar la toma de decisiones de los
individuos a los mercados de valores. Sin duda alguna, muchos de
los errores en el razonamiento son sistematicos entre las personas
y el tiempo, pero por distintas razones no se pueden agregar para
afectar los precios de mercado.

Las estrategias que buscan rendimientos en exceso son auto-
destructivas. Asi, cuando tratamos de implementar una tactica de
inversion que nos puede darrendimientos anormales,supuestaen
practica movera los precios y atraera a otros inversionistas, hasta
que los rendimientos en exceso son eliminados. Lo anterior es dis-
tinto a decir que losinversionistas «irracionales» se autodestruyen
y dejan el campo libre a los «racionales». Los primeros pueden vol-
verse pobres debido a sus estrategias activas y a los costos de ope-
racion asociados.La posicion opuesta a Rubinstein ha sido tomada
por Thaler, quien argumenta que los inversionistas «irracionales»
se vuelven ricos por negociar, explotando las anomalias. En cual-
quier caso,aun sitodos los inversionistas fueran «irracionales»,las
fuerzas de mercado agregadas pueden resultar en un «mercado
racional».Eincluso silos mercados no sonracionales es posible que
falten oportunidades para obtener rendimientos en exceso. Rub-
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instein nos dice que en este ultimo caso, los mercados se pueden
considerar racionales, aun en su minima expresion. La base de lo
anterior se encuentra en la misma anomalia del «exceso de con-
fianza» que lleva a los inversionistas a creer que pueden vencer al
mercado, y hacen que gasten demasiada plata (dinero) en investi-
gacion,que asuvezloslleva a negociar muy rapido, sin poder recu-
perar lo que pagan en costos de transaccion.

Ofrece como evidencia de lo anterior la actuacion de las socieda-
des de inversién o fondos mutuos en Estados Unidos que han obte-
nidounatasaderendimiento menoraladel mercado;ladiferencia
refleja basicamente los costos de transaccion, las comisiones y los
costos de las investigaciones. Reconoce que el problema de estos
resultados puede ser debido al «sesgo del sobreviviente». Esto se
reflere a que cuando seleccionamos una muestra, por ejemplo, las
acciones cotizadas en bolsa, es muy probable que solo encontre-
mos datos de las que han sobrevivido, y tendremos que dejar fuera
aquellas empresas que cotizaron pero que por alguna razén ya no
estan. Una vez que estimemos los parametros correspondientes
a la muestra, los mismos se encontraran sesgados. Y aunque hay
procedimientos para estimar dichos sesgos, las conclusiones ya no
pueden ser tan solidas.

En el afio 2003, Burton G. Malkiel (1932- ) contesta a los finan-
cieros conductuales con la publicacién de su articulo «La hipotesis
del mercado eficiente y sus criticas». Reconoce que los inversionis-
tas, considerados como un grupo, pueden algunas veces cometer
errores; y que no hay duda alguna de que algunos participantes del
mercadono actuan de manera racional. Como resultado de lo ante-
rior, pueden aparecer,y aun persistir, por periodos cortos, irregulari-
dades enlos precios enlos mercados accionarios, asi como patrones
«predecibles» de las tasas de rendimiento. Con lo anterior, el mer-
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cadono puede ser perfectamente eficiente, ya que paralos profesio-
nales no existiria el incentivo de descubrir y dar a conocer informa-
ciéndetodotipo, que rapidamente se reflejara enlos precios.

Seguramente continuaran documentandose desviaciones apa-
rentes de la eficiencia, asi como nuevos patrones de inversién
parala obtencion de rendimientos en exceso del riesgo correspon-
diente. Pero todo lo anterior no implica el abandono de la teoria,
ya que el mercado accionario, seguira siendo significativamente
eficiente en el proceso de la informacion. Malkiel considera que
en ciertos sectores del mercado accionario, las burbujas son mas
la excepcion que la regla; cualquier irracionalidad o patrén que
haya sido descubierto en una accion individual, la experiencia nos
demuestra, es muy poco probable que perdure.

Finalmente, no solo los economistas financieros han defendido
a la Teoria de los Mercados Eficientes de los ataques de las finan-
zas conductuales, sino también estas ultimas han recibido criticas
basadas en otros estudios realizados por psicologos. Es decir, tam-
bién en las finanzas conductuales existe «fuego amigo». En 2008,
el psicdlogo Michael H. Birnbaum publicé en una revista que
pocos economistas financieros leen, un articulo que lleva el titulo
de «Nuevas paradojas de la toma de decisiones con riesgo». Nos
reitera lo que hemos estudiado en este capitulo acerca de que en
los ultimos 25 anos,la Teoria de la Perspectiva y su sucesora, la Teo-
ria de la Perspectiva Acumulada, han reemplazado ala Teoria de la
Utilidad, como la teoria descriptiva de la toma de decisiones con
riesgo. Sin embargo, aunque la Teoria de la Perspectiva es capaz de
manejar la paradoja de Allais, ensena que puede llevar a contra-
dicciones y a predicciones falsas, de manera sistematica. Muestra
11 paradojas de la Teoria de la Perspectiva, que concluyen que apa-
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rentemente no contextualizamos las decisiones como prospectos,
sino mas bien, como un arbol de decisiones.

Sus resultados son consistentes con los modelos simples de
«configuracion de ponderaciones» en los que las distintas ramas
del arbol de decisiones son ponderadas por una funcién que
depende de su probabilidad asignada, y del rango ola clasificacion
de las respectivas consecuencias. La Teoria de la Perspectiva puede
ser considerada como un caso especial del de «configuracién de
ponderaciones». Aunque estos modelos tienen algunas similitu-
des conlos de utilidad dependiente del rango, no satisfacen los dos
siguientes supuestos. El axioma de independencia mediante el
cual las ramas que son comunes a las alternativas pueden ser can-
celadas, y el supuesto de que las ramas que concluyen en el mismo
resultado o con la misma consecuencia, pueden ser combinadas o
integradas sumando sus probabilidades. Finalmente, Birnbaum
encuentra un modelo particular de «configuracion de ponderacio-
nes» que predice correctamente los resultados, resolviendo asi, las
11 paradojas mencionadas.

Me puede resultar comprensible que usted se encuentre con-
fundido en esta etapa del libro, y seguramente se preguntara
cudl de todas las diferentes teorias es la correcta, o si ten-

dria que seleccionar una de ellas dependiendo de cada una de

las circunstancias. Iniciamos este capitulo con la hipdtesis
del mercado eficiente, pero vimos que se daban una serie de
anomalias, por lo cual se desarrollaron modelos alternativos
como la Teoria de la Perspectiva Acumulada, pero con el tiempo
también esta teoria tenia inconsistencias, en forma tal, que
las finanzas conductuales se quedan solo con un conjunto de
anomalias que son explicadas y con los limites existentes a
las operaciones de arbitraje.
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Por lo anterior, hoy nos encontramos con el hecho de que
tanto las teorias de los economistas como la de los psicélo-
gos tienen mucha validez en cada una de las areas que tratan
de explicar. Kahneman concluye en la presentacién que hizo
cuando recibié el Premio Nobel diciendo que «la psicologia, a

diferencia de la economia, no posee una teoria formal unifi-

cada. Sino unos cuantos principios generales de las funciones
perceptiva y cognitiva, que predicen y explican una amplia
gama de fenémenos de la racionalidad limitada». ;Cémo podemos
conciliar estos esfuerzos? ;Hacia dénde van las finanzas?
Trataremos de dar algunas pautas a estas interrogantes en el
Gltimo capitulo.
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CARPITULO







De los esfuerzos por competir
y de la escasa cooperacion

Todo lo que hemos estudiado de la teoria financiera lo podemos
ahora agrupar en dos grandes categorias. Por unlado,hablamos de
modelos que directa o indirectamente suponen la maximizaciéon
de la utilidad, lo que es equivalente a suponer que los participan-
tes actuan de manera racional. Fue asi como describimos la Teoria
de Portafolios, el Modelo de Precios de los Activos de Capital (carm),
la Teoria del Arbitraje de Precios (apt), y 1a hipétesis de los merca-
dos eficientes. Existen otros dos desarrollos que no fueron estudia-
dos en este libro. Uno se refiere a las Proposiciones hechas en 1958
por Modigliani y Miller, sobre la estructura de capital y la valua-
cion de empresas, que dieron origen a las finanzas corporativas.
El otro trata de la Teoria de Precios de las Opciones, elaborada por
Fisher Black (1938-1995) y Myron Scholes (1942- ) en 1973, que nos
da una férmula para poder determinar el precio de este tipo de
derivados financieros. A esta rama se le conoce con el nombre de
finanzas neoclasicas o economia financiera neoclasica. Por otro
lado, hablamos de una serie de anomalias que se daban en los
modelos anteriores, y del surgimiento de lo que llamamos finan-
zas conductuales cuyos modelos mas representativos estan expli-
cados porla Teoria de la Perspectiva, por todo lorelacionado conlos
limites al arbitraje y, finalmente, por los esquemas de configura-
cién de ponderaciones.
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Estd claro que las finanzas neocladsicas fueron lideradas por

economistas que tomaron el relevo de contadores (contables) y

administradores. Las influencias mas importantes de los eco-
nomistas financieros fueron la de los matemdticos, los esta-
disticos y la de los fisicos. Las finanzas neoclasicas dieron
origen a la teoria financiera, y sus trabajos constituyeron,
desde mi punto de vista, una revolucién que se dio en cinco
lustros, entre 1952 y 1976. Esta parte de las finanzas se
ha concentrado mucho mds en la parte normativa, asi como en
los andlisis econométricos de las series de tiempo de los
precios, los dividendos y las utilidades. En la parte humana
se ha preocupado mas de qué cosas decidimos, olvidandose, en
gran medida, de cémo decidimos.

Las finanzas conductuales fueron lideradas por psicélogos,
con una gran influencia de socidélogos y bidélogos. Sus resul-
tados han sido muy bien recibidos por las personas relaciona-
das con los mercados e instituciones financieras, quienes han
usado sus descubrimientos para tratar de ganar rendimientos
en exceso, o para sacar provecho de las anomalias que han
explicado. Considero que todos estos trabajos han ayudado a
una evolucién positiva de las finanzas para comprender coémo
nos relacionamos con los mercados financieros, y la manera en
1a que decidimos cuando nos enfrentamos a determinaciones de
caracter financiero. Sus conclusiones, ademds, han sido deri-
vadas de la utilizacidén del método cientifico.

Creo que con esto, usted podra comprender por qué este libro se
refiere alasfinanzas «vestidas» por unosy «alborotadas» por otros.
Fueron los que desarrollaron las finanzas neoclasicas, es decir, los
economistas,los matematicos, los fisicos, y los estadisticos,los que
la vistieron, y muy bonita. Pero con el tiempo, un poco antes de lle-
gar alamayoria de edad, vinieron los de las finanzas conductuales,
es decir, los psicologos,los soci6logos, y los bidlogos, los que la albo-
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rotaron, y bien alborotada, que es como se encuentra hoy en dia. E1
gran problema es que, con contadas excepciones, los que la vistie-
ron no se llevan, o no se entienden, muy bien con los que la alboro-
taron, creando un ambiente un poco aspero para el desarrollo inte-
graldelas finanzas.

Es altamente probable que la confrontacién sea cambiada por
la cooperacion; existen visos de la misma. Por unlado, ya hay algu-
nos grupos trabajando juntos en una nueva disciplina que se ha
llamado neuroeconomia, liderada por médicos y bidlogos. Por el
otro, Andrew Lo ha desarrollado un nuevo modelo, al menos desde
el puntode vista cualitativo, que trata de conciliar los elementos de
la hipotesis de los mercados eficientes con los de las finanzas con-
ductuales. A continuacion explicaré cada uno de estos desarrollos.
También hablaré de por qué los economistas y sus modelos fue-
ron incapaces de anticipar la crisis global que inicié en 2007. Final-
mente, trataré de dar algunas pautas del futuro de la teoria finan-
ciera, tomando en cuenta tanto a los estudiosos del tema como a
los agentes econémicos que adquieren y emiten activos y pasivos
financieros.

La neuroeconomia

Con este término designamos a una nueva actividad interdiscipli-
naria que trata de investigar como tomamos decisiones, usando
las novedosas técnicas de medicion de la neurociencia. Vamos por
partes. Se trata de una nueva actividad, ya que practicamente ini-
cia afinales del siglo xx y principios del xx1. Es interdisciplinaria, en
ella participan bidlogos, médicos, especialistas en neurociencia,
psicologos y economistas. Hoy existen pequenos grupos de trabajo
en los que los economistas representan una minoria. Esto ultimo
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la distingue de la economia conductual, que esta integrada en su
gran mayoria por economistas, y por unos pocos psicologos, entre
los que destaca Daniel Kahneman. Hablaremos de la neurociencia
y de sus novedosas técnicas de medicion.

La neurociencia es denominada muchas veces en plural (las
neurociencias), ya que se trata de un conjunto de disciplinas cien-
tificas y médicas que estudian el sistema nervioso, no solo de los
seres humanos, sino de otras especies como las ratas y los chim-
pancés. Obviamente incluye a la biologia, y a varias de sus ramas,
por lo que muchas veces también es llamada neurobiologia. Pero
también engloba alamedicinay ala psicologia. De manera especi-
fica, sus antecedentes son la neuroanatomia, la neurofisiologia, la
neurologiayla psicologiafisiologica, ya que todas ellas estudiaban
la posibilidad de que las funciones mentales estuvieran localiza-
dasendistintas regiones del cerebro. Este término de neurociencia
se empieza a utilizar a partir de 1962, en Estados Unidos de Amé-
rica, como consecuencia de la puesta en marcha de un programa
de investigacién en el Instituto Tecnolégico de Massachusetts.
Tradicionalmente, las técnicas usadas en los seres humanos han
medido los cambios en la actividad eléctrica, o en el flujo sangui-
neo que se da en el cerebro, que supuestamente son indicadores
dela actividad neuralgica. Entre las primeras destaca el electroen-
cefalograma que utiliza electrodos, mismos que son colocados en
la parte externa de la cabeza. Entre las segundas sobresale el de la
tomografia de emisién de positrones (efimeras particulas suba-
tomicas que emiten rapidamente una radiacién gamma). Aqui
se inyecta o se inhala un compuesto quimico marcado radiactiva-
mente, capaz de emitir positrones que son detectados por sensores
situados fuera dela cabeza.
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Lanuevatécnica, que se aplico por primera vezen1992,se refiere
ala formacién de imagenes mediante resonancia magnética fun-
cional para detectar y medir los cambios muy pequenos del flujo
sanguineo en areas particulares del cerebro. A diferencia de las
anteriores, es una técnica que no invade, ya que no se le coloca o
inyecta nada a las personas con las que se esta experimentando;
los individuos son introducidos en un gran aparato para exponer-
los, yasea ajuegos,a situaciones de placer o de sufrimiento.La cos-
tosa maquina puede escanear el cerebro, siendo capaz de rastrear
en sus distintas regiones, la respuesta de los sujetos, midiendo las
réplicas que dependen del nivel de oxigenacion de la sangre. Es
decir, nos suministra tanto una vision anatémica como funcional
del cerebro.

Cadaunadelastécnicasdelasneurociencias que usanimagenes
tiene ventajas y desventajas, porlo que, en ocasiones,dependiendo
del objetivo del experimento, se utilizan combinaciones de ellas.
Asi, el electroencefalogramaresponde mejor la pregunta «cuando»
el cerebro procesalastareas;las otras dostécnicas son mejores para
determinar «donde» es que se situala actividad cerebral.

Con estas nuevas técnicas también se ha estudiado el funcio-
namiento del cerebro cuando ha dejado de operar una parte del
mismo, producto de accidentes,lesiones o golpes.

En relacion a este tema, les recomiendo leer el libro de Antonio
R.Damasio (1944- ) que lleva el titulo de El error de Descartes: emo-
cion, razon y el cerebro humano, que fue publicado en 1994. Inicia
describiendo el caso de Phineas P. Gage, un trabajador ejemplar
de la construccion, que en 1848 en el estado de Vermont, en Esta-
dos Unidos de América, sufrié un accidente que provocd que una
pieza de acero atravesara su cabeza. Aunque sobrevivi6 a dicho
percance, nuncamas volvio a ser el mismo, ya que la lesion le causo
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un desequilibrio entre su capacidad intelectual y emocional. En
la actualidad hay muchas personas que, como Gage, sufren esta
situacion, misma que constituye un problema social importante.
Damasio sostiene que, aparentemente, existe una relacion entre
la conducta racional y las emociones. Lo hace a través de su hipo-
tesis biologica de cuerpo y mente, misma que probo por 17 anos
con 1,800 pacientes. Sus experimentos estan basados en el con-
cepto del «cerebro trino» de Paul D. McClean (1913-2007) acufiado
en 1990, que sostiene que el cerebro humano es el resultado de un
proceso evolutivo, en el que la funcién de sobrevivencia surgi6 en
primera instancia, continuando con las relacionadas con la repro-
ducciony el comportamiento social, y terminando enla etapa mas
reciente con el desarrollo de nuestras habilidades cognitivas. Los
resultados de Damasio muestran que las lesiones de una parte del
cerebro pueden afectar el funcionamiento de otras.

Lo anterior parece contradecir al gran filésofo y matematico
René Descartes (1596-1650), quien en la sexta de sus medita-
ciones metafisicas nos dice que el alma (la mente) del hombre es
realmente distinta del cuerpo, estando, sin embargo, tan estre-
chamente unido a él, que juntos forman una sola cosa. Es decir,
Descartes afirma que existe una diferencia real entre cuerpo y
alma, y que no hay conexion alguna con nuestra estructura bio-
légica. Damasio, por el contrario, nos propone que son parte de la
misma cosa, y que estan conectados. Podemos usar la expresion
«pienso, luego existo» para describir la posicion de Descartes, y
usar la de «existimos, luego pensamos» para plantear la posicion
de Damasio, y como este ultimo cree estar en lo correcto, el titulo
de su libro es El error de Descartes. La gran diferencia en todo esto
es que Descartes hace su proposicién desde el punto de vista filoso-
fico,y Damasio larealiza desde el punto de vista cientifico.
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Damasio considera que el cerebro humano y el resto del cuerpo
constituyen nuestro organismo, mismo que interactua con el
medio ambiente como un conjunto, mas no en lo individual. Las
operaciones fisiologicas que llamamos «mente» son derivadas del
organismo como un conjunto, mas que solo del cerebro. Distingue
entre las emociones y los sentimientos. Las primeras las define
como una serie de cambios que ocurren tanto en el cerebro como
en el cuerpo, que son normalmente impulsadas por algun conte-
nido mental. Los sentimientos se refieren a las percepciones que
tenemos de estos cambios. Estos sentimientos constituyen la base
de lo que por siglos hemos llamado el alma o el espiritu humano.
Damasio nos proporciona evidencia empirica que apoya su hipé-
tesis biolégica cuerpo-mente, y dentro de la misma surge el tema
de la falta de fuerza de voluntad, en donde muchas veces nuestra
razon es derrotada por diferentes impulsos emocionales. Es decir,
en muchas ocasiones perdemos el autocontrol, y en el corto plazo,
caemos ante los impulsos, buscando el placer o evitando el dolor, a
expensas del interés en el largo plazo.

El ensayo de Camerer, Loewenstein y Prelec, sintetiza muy
bien los distintos estudios de las neurociencias, que son mas
importantes para la economia en general, y para las finanzas en
particular. El articulo lo titularon «Neuroeconomia: Cémo la Neu-
rociencia puede informar ala Economia»,y fue publicado en el afio
2005 en la Revista de la Literatura Econdmica. Desde el nombre del
articulo muestran interés, si, pero al mismo tiempo cierto despre-
cio por la neurociencia. Interés, porque saben que las nuevas téc-
nicas de la neurociencia pueden cambiar el estudio de la psico-
logia, que a su vez, puede transformar a la economia. Desprecio,
porque en lugar de considerarla como una disciplina principal
que requiere del esfuerzo de distintas ramas, solo limitan su papel
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a la obligacion de informar sobre sus resultados a los economis-
tas.Reconocen quelos avances enlasneourociencias nos permiten
ahora medir directamente los pensamientos y los sentimientos,
abriendo asi la mente humana, que es la base de cualquier sis-
tema econdémico. Esto rompe siglos de estudios que suponian que
lamente humana era como una «caja negra» que no se podia abrir.
También aceptan que la mayoria de los economistas tienen curio-
sidad porlas neurociencias, pero se muestran escépticos de que les
pueda ayudar a ser una mejor teoria.

Camerer, Loewenstein y Prelec afirman que las neurocien-
cias estudian la geografia del cerebro, identificando qué parte del
mismo hace cada una delas tareas humanas. Pero van mucho mas
alla al estudiar las diferencias en las actividades de las distintas
regiones cerebrales, que son los primeros indicios para poder acla-
rar la organizacion del cerebro y su funcionamiento. Para hacer un
esquema simplificado de esto ultimo, el lector puede ver el cuadro
5.1, que describe como trabajan e interactuan, por unlado la cogni-
ciényelafecto,y porelotrolos procesos automaticos y controlados.

cuadro 5.1 DOS DIMENSIONES DEL FUNCIONAMIENTO NERVIOSO
COGNITIVO AFECTIVO
PROCESOS CONTROLADOS
en serie (van paso a paso)
con esfuerzo (usan légica o calculo) I 1|

son evocados deliberadamente
se pueden contar introspectivamente

PROCESOS AUTOMATICOS

operan en paralelo

sin esfuerzo I I I IV
son reflexivos

no son accesibles a la conciencia
Fuente: Camerer, Loewenstein y Prelec.
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Algunos autores insisten en que la distincion entre los procesos
controlados y automaticos fue propuesta por primera vez en 1977,
por Schmeider y Shiffin, y otros mencionan que los términos fue-
ron propuestos originalmente por Stanovich y West.

Desde entonces, muchos otros autores han usado modelos con
dos o mas sistemas. Tal es el caso de Daniel Kahneman (2002) que
describe la razén como un proceso controlado, y la intuicién como
un proceso automatico, con las caracteristicas que se muestran en
el cuadros.2.

cuadro 5.2 LOS DOS SISTEMAS DE KAHNEMAN
I INTUICION) Il (RAZON)
rapido lento
en paralelo en serie
automatico controlado
sin esfuerzo laborioso
asociativo sigue normas
de lento aprendizaje flexible

Fuente: Kahneman (2002).

Le recomiendo al lector el Gltimo libro de Daniel Kahneman:
Pensar rdpido, pensar despacio, que explica con ejemplos

practicos cémo trabaja nuestra mente, usando tanto la intui-

cién como la razon.

Todos estos modelos se han llegado a insertar dentro de la
hipédtesis de los sistemas multiples. En ella, se dice que el cere-
bro humano integra las senales de los distintos procedimientos
para tomar decisiones. A Camerer, Loewenstein y Prelec, asi como
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a muchos autores mas, no les gusta usar el concepto de sistemas
multiples y prefieren hablar de procesos multiples.

En términos generales, cada uno de los procesos puede ser dife-
renciado por el lugar del cerebro donde ocurre. Asi, por ejemplo, el
sistemalimbico es responsable de muchas delasrespuestas afecti-
vas automaticas, es decir,de aquellas que aparecen en el cuadrante
IV del cuadro 5.1. La corteza prefrontal es de vital importancia en
muchas de las actividades del cuadrante I. No se pretende descri-
bir qué parte del cerebro es responsable de cada una de los siste-
mas, pero si enfatizar que los procesos automaticos, sean del cua-
dranteIlI (cognitivos),o del IV (afectivos),son elmodo de operacién
que usa nuestro cerebro la mayor parte del tiempo. Es decir, pode-
mos considerar que los procesos automaticos son la «opcién por
defecto» en nuestra vida diaria. Los procesos controlados operan
solo en situaciones especiales en las que los procesos automaticos
son interrumpidos. Camerer, Loewenstein y Prelec nos dicen que
en la medida en que los procesos controlados son muy bien des-
critos por los calculos econémicos, y los paralelos no lo son, uno
pudiera decir que la economia es todo lo relacionado con la inte-
rrupcion o anulacion de los procesos automaticos.

La distincién entre los procesos cognitivos y afectivos ha sido
muy estudiada en la psicologia desde hace mucho tiempo. Los pri-
meros han sido analizados directa e indirectamente en este libro,
por lo que hablaremos un poco de los sistemas afectivos. La mayo-
ria de las personas asocia los afectos con los sentimientos, lo que
sucede si los primeros alcanzan un cierto nivel de intensidad. Sin
embargo, muchas veces esto no se da, por lo que los afectos no son
transformados en sentimientos, u operan en un nivel inferior para
tener conciencia de ellos. Para Camerer, Loewenstein y Prelec, la
cognicién, por si misma, no puede producir accién, y para poder
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influenciar la conducta debe operar por medio del sistema afec-
tivo. Por lo mismo, para muchos estudiosos los procesos afectivos
contestan preguntas como: ir o no ir, lo hago o no lo hago, y otras
cuestiones relacionadas; y, los procesos cognitivos fundamental-
menteresponden alas preguntas de falso y verdadero.

En su articulo, el afecto incluye las emociones como el miedo,
el coraje, los celos; y también la sed, el hambre, el deseo sexual, el
dolor fisico, el malestar, la incomodidad y las ganas de drogarse.
Es decir, supone los tradicionales afectos sociales, pero también
los emocionales, y en esta forma se acercan al concepto histérico
de las pasiones. Adam Smith, en su libro Teoria de los Sentimien-
tos Morales ya nos hablaba de que sus antepasados clasificaban
dos tipos de pasiones. Unas, como el miedo y la ira, que practica-
mente «manejan o arrastran» nuestro deber, por lo que requieren
de mucho autocontrol. Otras, como la busqueda de la comodidad,
del placer y del aplauso, que mas bien «seducen» nuestro deber y
requieren de poco autocontrol. Estas ultimas complacencias egois-
tas son faciles de controlar por periodos cortos de tiempo, pero sus
reclamos continuos nos pueden desviar a tomar decisiones, de las
cuales nos arrepentiremos después. También nos dice que el auto-
control no solo es en si una gran virtud, sino que a través de €l bri-
llan otras virtudes como la prudencia, la justicia y la benevolencia.
Y deberia ser nuestro deber como hombres el ser prudentes, justos
y caritativos o benevolentes.

La mayor parte de nuestra conducta surge de la interaccion de
los cuatro procesos del cuadro 5.1. Muchas veces la interaccion
entre sistemas o procesos es de colaboracion, y muchas otras de
competencia o de conflicto. El gran problema de los economistas
es que solo toman en consideracion los cuadrantes I y IV, es decir,
ensusmodelos consideran quela cognicion es solo un proceso con-
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trolado, y que los afectos son basicamente un proceso automa-
tico. Acabamos de definir a la economia como lo relacionado con
la interrupcion o anulacion de los procesos automaticos, por lo que
basicamente la tendremos que limitar al cuadrante I. Es en este
primer cuadrante donde se ubicala Teoria de Portafolios, el Modelo
de Precios de los Activos de Capital (capm), la Teoria de Arbitraje de
Precios (art), y la Teoria de los Mercados Eficientes. Lo anterior nos
lleva a afirmar que los economistas no han tomado en cuenta los
cuadrantes II yIII. De los mismos, el cuadrante Il es sin duda el mas
raro en la vida real. Los ejemplos mas citados de los procesos con-
trolados y afectivos se refieren a los papeles que tienen que pro-
tagonizar actrices y actores de Hollywood, Bollywood, y de series
televisivas. Para el caso del cuadrante III, es decir, para los procesos
automaticos cognitivos existen ejemplos como el de los idiomas
aprendidos o el de la percepcién visual.

Normalmente los economistas consideran que nuestras prefe-
rencias son el punto de partida, y nuestra conducta, el de llegada.
Paralas neurociencias, la conducta es solo una de las distintas for-
mas que usa el cerebro para estabilizar nuestras cuestiones fisio-
logicas (mantener la homeostasis), y las preferencias son vistas
como variables transitorias que garantizan las funciones descritas
por McClean, es decir, garantizan la sobrevivencia, la reproduccién
y el comportamiento social; asi como el desarrollo de habilidades
cognitivas.

Finalmente se deben aclarar dos cosas. La primera es que no
existen limites perfectamente definidos de los cuatro procesos, y
por lo mismo, no hay una correlacion perfecta entre los cuatro cua-
drantes. Sin embargo, este esquema nos ofrece una guia muy util
para muchos trabajos de investigacion y puede ser un muy buen
complemento ala teoria econdémica existente, en el sentido de que
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varios modelos pueden ser extendidos para tomar en cuenta inte-
racciones que no se incluian en el pasado. La segunda es que nadie
ha reclamado que los cuatro procesos sean igual de importantes.
Dependera de cada estudio en particular que tengamos la necesi-
dad de asignar un mayor peso a uno o varios de los cuadrantes, lo
que seguramente variara silo hacen los economistas o los psicolo-
gos. Aquiuna vez mas hay que resaltar la importancia de la neuro-
economia en la que tengan que trabajar conjuntamente un grupo
de cientificos con visiones distintas, pero intereses comunes.

Son muy pocos los economistas que estan de acuerdo en aceptar
que la neurociencia y la psicologia puedan ser de utilidad a la eco-
nomia. Gul y Pesendorfer (2008) argumentan vehementemente
que es muy probable que le hagan mas dano que beneficio. Consi-
deran que la economia debe mantener su atencién en la conducta
delas personas que se deriva de elecciones que se pueden observar,
y porlomismo, se deben olvidar de los procesos en que toman deci-
siones. En el fondo, lo que estan diciendo es que continuen con-
centrandose en saber qué es lo que decidimos y no en el proceso
mediante el cual tomamos decisiones.

En el mes de noviembre de 2008, el Instituto Erasmus para la
Filosofia y la Economia celebr6 en Rotterdam, Paises Bajos, una
conferencia sobre la neuroeconomia que titulé: «;Publicidad o
Esperanza?». Invitdé a investigadores y practicantes que estan
tanto a favor como en contra de esta combinacion de disciplinas.
La gran mayoria de las presentaciones han sido publicadas en el
mes de junio de 2010, por la Revista de Metodologia Economica en
un edicion especial.

_297_



Mi conclusidén es que la neuroeconomia tiene mucho de publi-
cidad, pero también una buena dosis de esperanza, derivada
de aportaciones concretas como la que se presenta en la si-
guiente seccién. Asimismo, considero que las bases fundacio-
nales para interconectar a la economia con la psicologia y
1a neurociencia ya han sido propuestas por Paul W. Glimcher
en su reciente libro Fundamentos del Andlisis Neuroeconémico

(2011). E1 tiempo dira si este gran intento por entender de

manera integral como tomamos decisiones puede despegar.

Decisiones relativas al tiempo: una posible
aplicacion de la neuroeconomia

En el primer capitulo de este libro mencionamos los cuatro ingre-
dientes fundamentales de las finanzas: las personas, el dinero, el
riesgoy el tiempo. En los capitulos 2,3,y 4, hablamos de los tres pri-
meros conceptos, y los enfocamos en las decisiones que toman las
personas, en un momento dado, con respecto a distintas opciones
que se les presentan, muchas de las cuales involucran el riesgo o
la incertidumbre. Vamos ahora a estudiar el cuarto elemento (el
tiempo), para posteriormente explorar cémo la neuroeconomia
puede ayudar a este tema tan importante.

Las decisiones relativas al tiempo denominadas decisiones
intertemporales se refieren a cémo las personas deciden entre
resultados (monetarios y no monetarios) que ocurren en distin-
tos periodos. En muchas ocasiones se pueden considerar como una
medida de la paciencia o impaciencia de los individuos.
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Daré dos ejemplos de las decisiones intertemporales. Pri-
mero, ¢qué prefiere usted de regalo? Un par de billetes

(boletos) de avién de ida y vuelta a Los Angeles, junto

con el pago del hotel y dos entradas para el juego final de
basquetbol entre los Lakers y los Celtics, que se realizard
la préxima semana, o un paquete equivalente para un juego
del préximo ano. Para ilustrar un segundo ejemplo, suponga
que pronto cumplira 65 afos y se jubilara, por lo que usted
tiene que decidir si recibe el total acumulado en su fondo
de pensiones, que asciende a cinco millones de pesos, o si
prefiere que la compafiia aseguradora le proporcione 20,000
pesos al mes, hasta su muerte. ;Usted qué elegiria?

Para el primer ejemplo, descrito en el recuadro, seguramente
escogio el regalo ahora que el del proximo ano. La recompensa
que se entrega dentro de un ano, generalmente tiene un atractivo
menor, que la que se recibe en una semana.

El proceso mediante el cual asignamos un valor menor a los
resultados mas distantes sele conoce con elnombre de descuento del
tiempo o simplemente proceso de descuento. Para el segundo ejemplo,
probablemente haya una persona que seleccione recibir todo lo acu-
mulado en sufondo de ahorro, y otra que prefiera recibir una cantidad
mensual hasta su muerte. Es obvio decir que en las decisiones inter-
temporales, las personas tenemos que sopesar las ventajas y desven-
tajas de cada una de las opciones. Existe evidencia de que silos costos
de las distintas opciones son iguales, la eleccion estara en funcién
tanto del valor de cada una, como del retraso, demora, o diferencia
de tiempo presente entre los diversos resultados.

Se pueden equiparar las decisiones en condiciones de incer-
tidumbre y la forma en que la funcion de probabilidades influye
en la conducta; con las decisiones intertemporales y la funcién de
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retraso o demora con su correspondiente efecto en la conducta.
Es decir, en cierta medida podemos comparar la distancia en el
tiempo con la incertidumbre, y decir que asi como preferimos un
resultado que tenga mayor probabilidad que otro, también elegi-
mos una recompensa en el corto plazo a una en el largo plazo. Lo
anterior ya fue expresado al inicio del capitulo 2,en donde se men-
ciono que el tiempo y el riesgo se pueden considerar dos angulos o
perspectivas de la misma cosa, ya que no existiria el riesgo finan-
ciero sino hubiera manana. Ahora tendria que agregar que, aun si
no existiese el manana, puede haber riesgo financiero, ya que en
las decisiones que se toman hoy mas cosas pueden pasar de las que
realmente sucederan.

Uno de los mejores resumenes de la historia de las decisiones
intertemporales fue publicado en 2002 por Frederick, Loewens-
tein y O'Donoghue. En él describen como el economista escocés
John Rae (1813-1893), desde 1834, estudiaba el deseo de acumula-
cion de capital de los distintos paises, mismo que variaba depen-
diendo de factores psicologicos que determinaban el nivel de aho-
rro e inversion de cada sociedad. Identificaba dos motivos que
promovian la acumulacién y dos factores que lo limitaban o inhi-
bian.Los que apoyan la acumulacién de capital se refieren a socie-
dades donde prevalece el sentimiento de beneficencia o ayuda al
projimo, y en donde predominan los habitos de reflexion y pru-
dencia. Los factores inhibidores se relacionan con sociedades que
gastan sin prudencia, y prevalece el deseo de consumir inmediata-
mente.Los dos siguientes parrafos tratan de una traduccion literal
de una parte de las paginas 353 y 354 de su articulo.

{{ Entre los cuatro factores que Rae identific6 como los deter-
minantes concurrentes en la preferencia por el tiempo, uno
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puede vislumbrar dos puntos de vista fundamentalmente
distintos. Uno, que fue después liderado por William S.
Jevons (1888) y su hijo, Herbert S. Jevons (1905), supone
que la gente solamente se preocupa de la utilidad inmediata,
y explica la conducta previsora postulando la utilidad de
la anticipacién del consumo futuro. En esta vision, el diferir
la gratificacion ocurrira solamente si produce un incremento
en la utilidad «anticipada» que compensa la disminucién en
la utilidad del consumo inmediato. El segundo punto de vista
otorga un tratamiento similar al presente y al futuro (des-
cuento cero) como la base natural para la conducta, y atribuye
la sobre ponderacion del presente a las miserias producidas
por la negaciones que hace uno mismo de la gratificacion
rezagada.Como escribié N. W. Senior (1780-1864),el defensor
mas conocido de esta perspectiva de la «abstinencia». Abste-
nerse de disfrutarlo que esta en nuestro poder, o buscar resul-
tados distantes mas que inmediatos, se encuentran entre los
esfuerzos mas dolorosos de la voluntad humana.

La utilidad inmediata o anticipante y la perspectiva de la
abstinencia comparten la idea de que el balance intertempo-
ral depende de los sentimientos inmediatos, en un caso, del
placer inmediato de la anticipacién; y en el otro, del malestar
inmediato de la autonegacion. Sin embargo, las dos perspec-
tivas explican la variabilidad en la conducta de las elecciones
intertemporales de manera distinta. La perspectiva dela utilidad
anticipada atribuye las variaciones en la conducta de las deci-
siones intertemporales, a las diferencias en las habilidades de
las personas para imaginarse el futuro, y a las diferencias en
situaciones que promueven o socavan dichas imagenes men-
tales.Porotrolado,la perspectiva de la abstinencia, explicalas
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variaciones en la conducta de las elecciones intertemporales,
sobre la base de diferencias, tanto personales como situacio-
nales, en el malestar psicologico asociado con la autonega-
cion. Bajo esta vision, uno deberia de observar altas tasas de
descuento del tiempo, por la gente que encuentra doloroso
el diferir la gratificacion, y en situaciones en las que el dife-
rirlas es generalmente doloroso, por ejemplo, como lo dice
Rae, cuando uno se encuentra, en la presencia inmediata del
objetodeseado. ))

En 1930, Irvin Fisher (1867-1947) aumenté dos motivos mas
a los ya mencionados por Rae, para determinar las preferencias
que tenemos por el tiempo. Uno de ellos es la prevision, enten-
dida como la habilidad que poseemos para imaginar necesidades
futuras, y el otro se refiere a la moda, vista como la tendencia que
tenemos de copiar lo que estan haciendo los demas, normalmente
identificada con aquellos que tienen algun tipo de éxito. Con
el correr de los anos, muchos otros investigadores de las areas de
psicologia y de biologia han continuado con la identificacion y
estudio de otros factores que tomamos en cuenta para decidir en
relacion alosresultados obtenidos en distintos periodos.

Haré una pequeia pausa para hablar de la perspectiva de la
abstinencia o del hecho de diferir las gratificaciones o de
la autonegacién. En cualquier caso se trata de nuestra ha-

bilidad o capacidad para esperar con el fin de obtener lo

que queremos. A este atributo también se le conoce como el
control de los impulsos o la fuerza de voluntad o el auto-
control. En estos casos observamos que tenemos un conflic-

to entre nuestras preferencias en el corto y en el largo
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plazo, es decir, hay un conflicto entre nuestras preferen-
cias intertemporales. Por cierto, Frederick, Loewenstein y
0'Donoghue distinguen entre las preferencias del tiempo y
los descuentos del mismo. Los descuentos del tiempo inclu-

yen cualquier razén para despreocuparse de las consecuencias

futuras. Las preferencias del tiempo se refieren, especifi-
camente, a la inclinacién de escoger la utilidad inmediata
sobre la diferida.

Los conflictos que enfrentamos en nuestras preferencias por el
tiempo pueden llevarnos en ciertas circunstancias a ser inconsis-
tentes en nuestra toma de decisiones. Con el objeto de evitar esta
posibilidad Robert H. Thaler y Hersh M. Shefrin (1981) desarro-
llaron un modelo de autocontrol que tiene preferencias en con-
flicto, en un tiempo dado. Su trabajo constituye el primer trata-
miento formal del hombre econémico que tiene dos fuentes de
egoismo, ya que se supone que en un momento dado de tiempo es
ala vez, un «hacedor» que solo ve el corto plazo y un «planeador»
que tiene una vision del largo plazo. Considera que el supuesto de
racionalidad se mantiene aun con estas caracteristicas, y modela
las decisiones individuales equiparandolas con los conflictos que
tienen en una empresa los accionistas y los administradores (teo-
ria de la gestién o del agente). Para resolver las disputas usan los
métodos que modifican los incentivos de las personas, o las reglas
autoimpuestas que supuestamente alteran las oportunidades. Asi,
los alcoholicos que estan en tratamiento toman una pastilla que
les hace sentirmal sies que deciden tomar una copa, y las personas
que estan a dieta muchas veces evitan tener pasteles en casa o no
aceptan comer enrestaurantes.

Regresando a nuestro tema principal, asi como las decisiones en
condiciones de incertidumbre tienen como modelo normativo la
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Teoria de la Utilidad Esperada, las decisiones intertemporales tie-
nen como marco normativo el Modelo de la Utilidad Descontada.
Las bases de esta teoria fueron establecidas en 1937, por Paul A.
Samuelson en su articulo «Un apunte en la medicién de la utili-
dad».En élnos ofrece un modelo alternativo para medir la utilidad
marginal del ingreso monetario de un individuo cuyas preferen-
cias se mantienen fijas durante el tiempo de estudio, y en el cuallos
precios de los bienes y servicios también se sostienen constantes.
Para ellorealizalos cuatro siguientes axiomas y supuestos:

1 La medicién de la utilidad marginal del ingreso monetario
de una persona es unica.

2 Durante el periodo de tiempo especificado, el individuo
se comporta como si fuera a maximizar la suma de todas las
utilidades futuras, mismas que son reducidas a magnitudes
comparables mediante el descuento adecuado del tiempo.

3 Las utilidades futuras son descontadas de acuerdo a un pa-
trén que es conocido. Para simplificar las cosas, supone que la
tasa de descuento de las utilidades futuras es fija. Esto signi-
fica que no hay preferencia por el tiempo, por lo que no existe
la inclinacion de escoger la utilidad inmediata sobre la futura.
Matematicamente, Samuelson usa una funcion exponencial
que tiene como base el numero e. Este punto 3 es mas una hi-
pétesis que contrasta con los dos primeros (1y 2) que pueden
ser considerados como axiomas.

4. Se le proporciona al individuo una suma de dinero inicial
de la que puede disponer a voluntad, y por todo lo que no reti-
ra gana un interés compuesto a una tasa de interés dada. Ade-
mas, las personas deben de distribuir sus gastos en forma tal
que no exista saldo o remanente al final del ultimo periodo.
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Es importante senalar que Samuelson incluy6 todas las preo-
cupaciones psicologicas que mencionamos anteriormente en un
solo parametro que es la tasa de descuento, que por cierto, es nor-
malmente distinta a la tasa de interés. En el caso de que fueran
iguales, el individuo no estaria conservando el valor de sus activos
de capital, ya que suahorro neto seria cero.Es decir,en el modelo de
Samuelson, usaria su capital para tener uningreso estable durante
el periodo de tiempo bajo consideracion.

Aunque la Teoria de la Utilidad Esperada y la Teoria de la Utili-
dad Descontada comparten una serie de axiomas que son equiva-
lentes, difieren basicamente en que en la primera, las elecciones
se toman con base en las probabilidades o ponderaciones de cada
uno de los posibles resultados, y en la segunda, las decisiones se
hacen enrelacion alos factores de descuento.

A pesar de que Samuelson menciond serias limitaciones al no
permitir que cambien nuestros gustos y preferencias en el tiempo,
asi como que las tasas de descuento sean constantes, su modelo se
convirtié en el prototipo normativo por excelencia de las decisio-
nes intertemporales por cerca de cuatro décadas. Dicho modelo nos
decia cémo deberiamos tomar este tipo de decisiones: de manera
optima, consistente y coherente. Posteriormente, los estudios des-
criptivos sobre este tema han demostrado que la Teoria de la Uti-
lidad Descontada no describia de manera adecuada cémo es que
realmente elegimos entre las decisiones intertemporales. Los mis-
mos mostraban que los supuestos de maximizacién, de preferencias
y tasas de descuentos constantes, no se daban en la realidad. A partir
de entonces se han disenado nuevos modelos alternativos que tratan
de evitar dichas anomalias. Es aqui donde la neuroeconomia puede
ayudarnos a entender y modelar nuestro comportamiento ala hora
de elegirlas decisiones que tienen que ver con el tiempo. En particu-
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lar, podemos aplicar las dos dimensiones del funcionamiento ner-
vioso, es decir,podemos hacer uso delos procesos cognitivos y afecti-
vos, asicomo de los procesos controlados y automaticos.

Conrespecto a la primera dimension, algunos estudios del cere-
bro humano que usan imagenes mediante resonancia magnética
funcional, muestran que las decisiones intertemporales tienen
influencia tanto de los procesos afectivos como de los cognitivos, y
cadaunodeellos esta asociado con una determinada parte de nues-
tro cerebro. Nos sefialan que una mayor actividad en los sistemas
afectivos estaasociada conlaseleccion derecompensasinmediatas
en mayor medida que las recompensas diferidas. Es decir, cuando
estamos dominados por la emocién y los impulsos, es altamente
probable que tomemos decisiones «miopes». Adicionalmente,
podemos modelar el uso de tasas de descuento que no son constan-
tes en el tiempo, mismas que son denominadas tasas hiperbdlicas,
para distinguirlas de la funciéon exponencial usada por Samuelson.
Estasfuncioneshiperbdlicas se pueden estudiar comola competen-
cia existente entre los sistemas afectivos y cognitivos,lo que puede
resultar en conductas impulsivas o reflexivas, dependiendo, cual de
los dos procesos llega a dominar a cada una de las situaciones. Asi,
cualquier factor que incremente las demandas del sistema cogni-
tivo seguramente disminuira la influencia de este, y por lo mismo,
bajara nuestro nivel de autocontrol. Por supuesto que hay muchos
otros factores que disminuyen el autocontrol, como es el caso del
consumo de alcohol, el estrés yla falta de sueno.

Conrespecto ala segunda dimension, los estudios muestran que
en muchas de las decisiones intertemporales, los procesos automa-
ticos superan a los controlados. En estas situaciones, las considera-
ciones cognitivas no siguen el tradicional analisis costo-beneficio
descontadas en el tiempo, sino mas bien son consistentes con sepa-
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rar las decisiones en dos partes. En la primera nos preguntamos en
qué tipo de situaciones nos encontramos, y en la segunda tratamos
de definir como nos comportamos en ellas. Los procesos automa-
ticos que usamos son la asociacion de ideas o patrones, el recono-
cimiento y la categorizacion de experiencias pasadas. Un ejemplo
de lo anterior se refiere al denominado «sesgo de diversificacion»:
nuestra actuacion cuando tenemos que escoger entre varias alter-
nativas de un conjunto de cosas. Normalmente seleccionamos
una mayor variedad cuando se nos presentan las cosas de manera
simultanea, que cuando se nos presentan de manera secuencial.
En resumen, la neuroeconomia no solo senala una gran cantidad
de deficiencias en la forma en que los economistas han modelado las
decisiones intertemporales, sino que también sugiere el diseno de
esquemas flexibles que pueden estudiar las decisiones que requieren
grandes reflexiones con poco afecto, y también las que tomamos con
gran emocion y poca reflexion. Por supuesto que la neuroeconomia
puede también aplicarse a otras ramas de las finanzas como alas deci-
siones en condiciones de incertidumbre, las decisiones estratégicas de
lateoriadejuegos,lautilidad deldinero,y muchas otras cuestiones. Sin
embargo,dichas aplicaciones no son objeto de estudio de estelibro.

La hipotesis del mercado adaptable

La otra iniciativa de cooperacion que, al menos desde el punto de
vista cualitativo, trata de conciliar las finanzas neoclasicas con las
conductuales, fue elaborada por Andrew Lo, en el ano de 2004,
cuando publico La hipotesis del mercado adaptable: la eficiencia
delmercado desde una perspectiva de la evolucion. El autor nos dice
que para poder reconciliar las dos ramas de las finanzas es necesa-
rio estudiar los origenes potenciales de las controversias que han
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surgido. Asi, a pesar de que tanto las finanzas neoclasicas (econo-
mia) como las conductuales (psicologia) estudian el comporta-
miento ola conducta humana, sus enfoques muestran diferencias
culturales muy profundas, mismas que son resumidas en el cua-
dro 5.3. Aunque nos referimos a generalizaciones de cada una de
las disciplinas, es evidente que existen excepciones, por ejemplo,
los psicologos presentan teorias abstractas de vez en cuando, aun-
que la gran mayoria lleva a cabo experimentos.

cuadro 5.3 DIFERENCIAS CULTURALES

base principal lateoriay abstraccion la observacion y experimentacion
experimentos noson muy comunes  son muy utilizados

direccion las teorias llevan a el analisis empirico lleva
estudios empiricos a nuevas teorias
conducta tiene muy pocas teorias tiene multiples teorias

consistencia
entre teorias es altamente valorada no es crucial

Fuente: Andrew Lo (2004).

Se ha repetido en muchas ocasiones que la economia siem-
pre ha tenido «envidia de la fisica». Lo anterior proviene desde
la década de 1940, en la que Paul A. Samuelson empezé a aplicar
modelos matematicos para formalizar las cuestiones econoémicas,
y al mismo tiempo manifest6 que la economia podia compartir los
mismos teoremas formales de la fisica, en especial los métodos de
la termodinamica, ya que son eminentemente deductivos y basa-
dos en postulados. Seis décadas después, nos hemos dando cuenta
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de que los sistemas fisicos son mucho mas simples que los econo-
micos, ya que estos ultimos requieren de interacciones humanas,
que son mucho mas complejas que las interacciones de objetos
inanimados, regidas por leyes del movimiento fijas y conocidas.
Andrew Lo argumenta que modelar el comportamiento conjunto
de un grupo de personas es mucho mas dificil que modelar la con-
ducta de unasola, debido a que el comportamiento humano es heu-
ristico,adaptable,y no completamente predecible,al menos,no con
la misma extension que los fenémenos fisicos. Es asi como nuestra
conducta individual pueden ser por momentos, totalmente des-
concertante, como con seguridad lo ha experimentado usted.

Para desarrollar su Teoria del Mercado Adaptable, Andrew Lo
echa mano de dos conceptos. El primero se relaciona con las con-
clusiones a las que llegd Herbert A. Simon, mismas que fueron
explicadas en el capitulo 4, referido a la hipétesis de que no bus-
camos maximizar, sino obtener resultados satisfactorios debido a
que existen limites en nuestra racionalidad, tanto internos como
externos. Supuestamente, sus resultados no se habian aplicado
debido a que para determinar el punto en el que dejamos de opti-
mizar, y alcanzamos una solucién satisfactoria, usabamos un ana-
lisis costo-beneficio, lo que supone nuevamente que conocemos
la solucién éptima, lo cual elimina la solucién satisfactoria. Para
encontrar este punto, Lo utiliza el segundo concepto que tiene
como base la evolucion bioldgica: estudia los cambios que han
sufrido las diversas formas de vida, partiendo del pasado comun.
El concepto fue establecido por Charles Darwin (1809-1882) en el
siglo x1x, quien lo convirti6é en una disciplina cientifica al publi-
car su libro en 1859, Del origen de las especies por medio de la selec-
cion natural, o la conservacion de las razas favorecidas en la lucha
por la vida. En este concluye que las especies no han sido creadas
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independientemente, sino que han descendido, como variedades,
de otras. Afirma que, de cada especie nacen muchos mas miem-
bros de los que pueden sobrevivir, por lo que, con frecuencia, hay
que recurrir a la lucha por la existencia. Deduce asi que cualquier
ser que cambia, aunque sea levemente, para su provecho, tendra
mayor probabilidad de sobrevivir y de ser seleccionado natural-
mente. De esta forma introduce la «seleccion natural» como sino-
nimo de la «supervivencia de los mas aptos», misma que se da en
los organismos con caracteristicas mas adaptadas.Porlomismo, es
mas probable que mueran aquellos miembros con caracteristicas
menos adaptables. También nos dice que la variedad seleccionada
tendera a propagar su forma nueva y modificada por medio de la
herencia.

Segun Andrew Lo, es esta perspectiva de la evolucion la que nos
proporciona el ingrediente que faltaba para poder aplicar los con-
ceptos de Herbert Simon. Para determinar el punto en el que la
conducta 6ptima se vuelve satisfactoria, no se requiere de una res-
puesta analitica, sino que se lleva a cabo a través de métodos de
«prueba y error»,y por supuesto de la «seleccion natural». Es decir,
tomamos decisiones basadas en nuestra experiencia pasada y en
lo que consideramos nuestro mejor estimado de lo que pudiera ser
optimo, aprendiendo al recibir algun tipo de reforzamiento (posi-
tivo o negativo) por los resultados obtenidos. Si no obtenemos
dicho reforzamiento, no aprendemos. Es asi como normalmente
desarrollamos heuristicos para resolver los distintos proble-
mas econdmicos, es decir, en la busqueda de las soluciones usa-
mos métodos no rigurosos como el tanteo y las reglas empiricas.
Si estos ultimos se mantienen estables, los heuristicos eventual-
mente se adaptaran para producir de manera aproximada solucio-
nes optimas. Sin embargo, si el medio ambiente cambia, los heu-
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risticos que utilizabamos no necesariamente seran los adecuados,
por lo que observaremos sesgos conductuales entendidos como
acciones que parecen fuera de contexto. Lo nos sugiere que en vez
dellamarirracionales a estas ultimas conductas, deberiamos reco-
nocerlas como suboptimas denominarlas «desadaptadas».

Con los dos conceptos anteriores, Lo propone una teoria que
reconcilia la eficiencia del mercado con sus alternativas conduc-
tistas. Entre los principios de la evolucién biolégica destacan el
de la competencia, el de la adaptacion y el de la seleccion natural.
De manera especifica, la teoria del mercado adaptable puede ser
vista como una nueva version de la teoria del mercado eficiente
derivada de los fundamentos de la evolucion biolégica. En esta, los
precios reflejan la informacion tanto de las condiciones del medio
ambiente comodelnumeroy naturaleza delasespecies que hayen
la economia o en la ecologia, si es que se quiere utilizar el término
bioloégico apropiado. Andrew Lo identifica a las especies como los
distintos grupos de participantes que en su interior se comportan
de manera comun. Tenemos asi que los principales participantes
pueden ser las sociedades de inversion, los fondos de cobertura, los
inversionistas individuales e institucionales.

En esta nueva version, un mercado particular sera eficiente si
hay muchos grupos (especies) compitiendo por recursos escasos,
como podria ser el caso de los certificados de la tesoreria de la fede-
racion (cetes). Por el contrario, un mercado no sera tan eficiente si
existen muy pocos grupos compitiendo por recursos abundantes,
situacion que puede ser representada por las monedas emitidas
durante la Revolucion Mexicana, que se siguen negociando en la
actualidad. Ademas, este concepto de eficiencia no puede ser eva-
luado en el vacio, es decir, depende del contexto en que se desen-
vuelve y en sudinamismo.
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Bajo la Teoria del Mercado Adaptable abundan los sesgos con-
ductuales, y su impacto depende del tamano del grupo que lo
posee enrelacion a otros grupos que tienen heuristicos mas efecti-
vos. El miedo y la avaricia son los principales sesgos utilizados por
los financieros conductistas para echar abajo el supuesto de racio-
nalidad usado por los financieros neoclasicos. Estos factores tam-
bién son producto de las fuerzas de la evolucion biologica que tie-
nen rasgos que se adaptan con mayor o menor facilidad, mismos
que mejoran la probabilidad de sobrevivencia del individuo o del
grupo al que pertenece. Como ya fue mencionado en este capitulo,
muchos estudios de las neurociencias han encontrado quelarazon
y la emocién no son contrarias, sino complementarias. Si aplicara-
mos a los mercados financieros de la actualidad lo que Darwin lla-
maba seleccion natural, tendriamos que decir que en los mismos
solo sobrevivira el masrico, ya que ciertas personasy grupos seran
eliminados si es que obtienen pérdidas significativas que afecten
su patrimonio.

Los principales componentes de la hipétesis del mercado adap-
table se pueden desarrollar usando las siguientes seis ideas:

1 Los individuos actuan segun su propio interés.

2 Cometen errores.

3 Aprenden y se adaptan.

4. La competencia impulsa la adaptacién y la innovacion.

5 La seleccion natural le da forma a la ecologia del mercado.
6 La evolucién determina la dinamica del mercado.

El primer componente es compartido tanto por la hipotesis del

mercadoeficientecomoporladelmercadoadaptable.Sinembargo,
a partir de este punto,ambas teorias toman caminos distintos. Asi,
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losincisos (2) y (3) no son compartidos porla teoria de los mercados
eficientes al suponer que el mercado es estacionario y siempre se
encuentra en equilibrio.Laidea (4) nos dice quela adaptaciénno se
lleva a cabo de manera independiente de las fuerzas del mercado,
sino que es guiada por la competencia, por la lucha por sobrevivir.
El componente (5) implica que las condiciones actuales del medio
ambiente del mercado son producto del proceso de seleccion, lo
que significa que las interacciones entre los distintos participan-
tes del mercado son regidas por la sobrevivencia del mas rico. La
ultima idea serefiere a que la suma de los componentes anteriores
eslo que vemos comola dinamica del mercado.

Elmismo Andrew Lo (2004) reconoce que su hipdtesis se encuen-
traaunenprocesode desarrollo, yrequiere de muchomas investiga-
cién para hacerla operacional. Pero al mismo tiempo reconoce que:

{{aunenestaetapainicial, esta claro quela estructura dela evo-
lucion es capazdereconciliar muchas delas aparentes contra-
dicciones entre la eficiencia de los mercados y sus excepcio-
nes conductuales. La primera puede ser vista como el limite
estable de una poblacién con sus condiciones medioambien-
tales constantes, y la segunda involucra adaptaciones espe-
cificas de ciertos grupos que pueden o no persistir, depen-
diendo de las trayectorias evolutivas que experimente la
economia. Implicaciones mas especificas pueden ser deriva-
das a través de una combinacion de inferencias deductivas e
inductivas; por ejemplo, actualmente se llevan a cabo investi-
gaciones sobre el analisis tedrico de la dinamica de la evolu-
cion, el analisis empirico de las fuerzas de la evolucién en los
mercados financieros, y el analisis experimental de la teoria
de decisiones individuales y grupales. )
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Para finalizar esta seccidn, diremos que Andrew Lo nos ofrece
una reconciliacién intelectual de las finanzas, al tiempo que nos
menciona algunas de las posibles implicaciones que su teoria ten-
draparalapracticadelaadministracién de inversiones.La primera
de ellas se refiere a que la relacion entre el riesgo y el rendimiento
esperado no se mantiene estable en el tiempo. Dicha relacion
depende del tamario relativo, y de las preferencias de los diversos
grupos que forman el mercado, asi como de aspectos instituciona-
lescomoeldelaregulacionylosimpuestos. Conforme unosy otros
cambian en el tiempo, también lo hara la relacion entre el riesgo y
el rendimiento esperado. Tal y como fue mencionado en este capi-
tulo, las neurociencias nos han demostrado que las preferencias
no son inmutables y no tienen una, sino varias dimensiones, ya
que sonla suma de interacciones muy complejas entre varios com-
ponentes del cerebro, que a veces cooperan y a veces compiten. La
hipotesis del mercado adaptable contribuye argumentando que
las preferencias agregadas por el riesgo cambian debido a fuerzas
dela seleccion natural.

Unasegundaimplicaciontiene que ver conla posibilidad de que,
de vez en cuando, existan oportunidades de arbitraje,lo que es con-
trario ala teoria delos mercados eficientes en donde no hay dichas
oportunidades. Desde una perspectiva de la evolucién, la existen-
ciade mercadosde capital, activos yliquidos,implica que hay opor-
tunidades de arbitraje que desaparecen conforme son explotadas.
Sin embargo, se crean nuevas de manera continua conforme cier-
tos grupos de inversionistas desaparecen y surgen otros; mediante
el cambio constante de las condiciones institucionales y de nego-
cios.Esdecir,aquise puedenreconocerlos ciclos,las tendencias,las
burbujas,las manias,los panicos, y los estallidos que hemos vivido
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a través de la historia. Es obvio que la dinamica anterior motiva a
muchos inversionistas a seguir una estrategia de inversion activa.

Las estrategias de inversion podran funcionar muy bien bajo
ciertas condiciones, pero es muy probable que no lo hagan cuando
estas o el medio ambiente cambien. Esto implica que bajo la hipo-
tesis del mercado adaptable, las estrategias de inversién pueden
funcionar muy bien e ir desapareciendo con el tiempo para des-
pués regresar a ser lucrativas, una vez que las condiciones vuelvan
a cambiar. Esto contradice a la teoria de los mercados eficientes en
donde la competencia por las oportunidades de arbitraje, even-
tualmente eliminan su funcionamiento.

Probablemente la implicaciéon mas importante de la teoria de
los mercados adaptables, para los participantes de los mercados
financieros,sea el mensaje de que la sobrevivencia es el uinico obje-
tivo que importa. No se trata de maximizar la utilidad o las ganan-
cias, no se trata de poner en equilibrio la oferta y la demanda, se
trata de sobrevivir, y los aspectos mas importantes parala sobrevi-
vencia sonlaadaptabilidad ylainnovacion.

Andrew Lo ha sido reconocido por la revista Time (abril de 2012)
como una de las 100 personas con mas influencia en el mundo. Es
clasificado como un pionero que utiliza un enfoque multidisipli-
nario para el estudio de las finanzas, que incluso ha sido contra-
tadoporel departamento del tesoro de Estados Unidos de América.
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¢Por qué fallamos en pronosticar
la Gran Recesion?

Como lo hemos visto a través de este libro, tanto las finanzas neo-
clasicas como las conductuales contienen elementos muy validos,
peroninguna de las dos versiones nos ofrece una descripcion com-
pleta de la realidad de las operaciones que realizamos de dinero
por dinero.

Las finanzas neoclasicas estan basadas en las matematicas y en
la fisica, y suponen que somos racionales, egoistas y con un com-
pleto autocontrol. Ademas, sus resultados son tan exactos que,
en ocasiones, nos proporcionan una falsa precision de la realidad
financiera. Esto significa que muchas veces los mercados si fun-
cionan de manera eficiente, y que los inversionistas en lo indivi-
dual, o como grupo, parecen actuar de manera racional, egoista y
con autocontrol. Es decir, las finanzas neoclasicas se basan en un
modelo l6gico que describe, probablemente en la mayoria de las
veces, como deberiamos realizar operaciones financieras que
contienen riesgo. Han desarrollado modelos con un gran analisis
cuantitativo, que hastala fecha sirven pararealizar operaciones de
manera automatica y programada por computadora. A las perso-
nas que disenany operan dichos modelos se les conoce con el nom-
bre corto de cuants.

Sin embargo, en algunas circunstancias los mercados se que-
brantan y los inversionistas se dejan llevar mas por el miedo que
otrasemociones.Esaquidonde las finanzas conductuales, basadas
enlapsicologiaylasociologia,entran en accion. Elmodelo conduc-
tual reconoce que muchas veces las pasiones son mas importantes
quelasrazones,y que también nos dejamos llevar por las tentacio-
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nes, lo que implica que no siempre tenemos la fuerza de voluntad
necesaria que suponenlas finanzas neoclasicas.

Existen algunos intentos de trabajar de manera interdiscipli-
naria en lo que hemos denominado la neuroeconomia, a través
de un modelo neural que trata de identificar y medir la actividad
cerebral cuando las personas tenemos que tomar una decisién de
caracter econoémico. También hemos visto la Teoria de los Merca-
dos Adaptables que trata de conciliarlos dos enfoques de las finan-
zas, basandose en un modelo evolutivo. Mencionaré también que
elhungaro-estadounidense de origen judio George Soros (1930- ),
conocido por haber obtenido casi un billon de délares de utilida-
des, apostado en contra de la libra esterlina y el Banco de Inglate-
rra en 1992, ha intentado incursionar también en el desarrollo de
la teoria financiera, sin mucho éxito. Su Teoria de la Reflexividad no ha
recibido ni siquiera una consideracion seria por la profesion de la eco-
nomia.Lo anterior se debe a que sumodelono cumple con el rigor cien-
tificonecesario en cualquiera delas ciencias, porlo que el mismo Soros,
contal de ganaratencion, haterminado por definirla como una teoria
filosofica.

La principal argumentacion de Soros se basa en que podemos
separarlos eventos (hechos) delasobservaciones (falsas o verdade-
ras) en las ciencias naturales (que estudian los aspectos fisicos del
mundo), pero no podemos separar la realidad del pensamiento de
los participantes enlas ciencias sociales (que estudian los aspectos
humanos del mundo). Asi, los inversionistas en un mercado finan-
ciero tienen opiniones diversas, y estas diferencias o sesgos influ-
yen en las operaciones que realizan, mismas que pueden cambiar
la percepcion de los «fundamentales» del mercado. Por lo mismo,
la mayor parte del tiempo los mercados no se encuentran en equi-
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librio, como supone la economia clasica, y por lo tanto, no se aplica
la teoria delos mercados eficientes.

Otra de las propuestas que tampoco ha recibido mucha acepta-
cion por parte de los economistas es la desarrollada por los psico-
logos Robert R. Pretcher Jr. y Wayne D. Parker. Su hipétesis fue
expuesta en el articulo «La dicotomia financiera/econémica en la
dinamicadelaconducta social:1a perspectiva socionémica», publi-
cado en la Revista de las Finanzas Conductuales, en 2007. La dicoto-
mia tiene que ver con el hecho de que la economia usa laley de la
oferta y la demanda, operada a través de agentes racionales, para
producir equilibrio en el mercado de bienes y servicios. Lo anterior
contrasta con el mercado financiero que maneja inversiones, porlo
que no se pueden aplicar los criterios de los mercados de bienes y
servicios. Es decir, los mercados financieros casi nunca se encuen-
tran en equilibrio, los inversionistas actuan sin tomar en cuenta
todo el conocimiento disponible, y no se comportan de manera
racional. A pesar de todo esto, se ha tratado de imponer la teoria de
los mercados eficientes para el estudio delas finanzas.

Pretcher y Parker proponen la Teoria Sociondémica de las Finan-
zas parareemplazarlahipotesis del mercado eficiente. Este modelo
sustenta quelos valores financieros son determinados por «impul-
sos gregarios» que son subjetivos e inconscientes, y operan tanto
con tendencias a la alza como a la baja. En el primer caso, los com-
pradores piensan que la muchedumbre debe saber el motivo de la
subida, asi como estar conscientes de que, si queremos tener éxito,
tenemos que ir con ella. En el segundo caso,la masa detecta el peli-
gro, por lo que si no nos vamos con ella, podemos morir. Pues bien,
los impulsos individuales dan lugar a un patron determinado de
«animo» social, que a su vez motiva las acciones sociales, mismas
que se materializan a través de las compras y ventas en los mer-

—31 8—



cados financieros. Segun los autores, este proceso endoégeno social
puede pronosticar los precios de los valores, mediante el uso de
probabilidades. Todo esto es contrario al punto de vista aceptado,
en el que las acciones sociales que se manifiestan en eventos eco-
noémicos, politicos y culturales, sonlas causantes de los cambios en
elanimo social.

Alfinallos autoresreconocen que nilarazonnielinstinto grega-
rio ofrecen una explicaciéon completa de nuestra conducta social.
Por lo mismo, sugieren aplicar la razén para los mercados de bie-
nes y servicios (certeza), y el instinto gregario para los mercados
financieros (incertidumbre). Pretcher, mas alla de haber estudiado
psicologia, trabajo en el medio financiero como analista técnico,
donde revivié el «principio de la ola», dado a conocer en la década
de 1930, por Ralph Nelson Elliot. Este ultimo concepto es parte fun-
damental de la Teoria Socionémica delas Finanzas.

Es mi opinién que esta Gltima teoria no ha sido muy bien reci-

bida por los economistas, quienes consideran que el analisis

técnico en general, y la «ola de Elliot» en particular, son un

cuento o una historia bien contada, mas que una teoria formal.

Regresando a nuestro tema principal de esta ultima seccion,
podemos decir que hoy las finanzas se encuentran relativamente
bien vestidas, pero bastante alborotadas. Ademas, el alboroto es
aunmas grande, ya que la economia casisiempre se ha presentado
como una disciplina que puede predecir, algo muy similar a lo que
sucede con las ciencias naturales, pero fue incapaz de anticipar
esta ultima crisis financiera global que inicié en Estados Unidos de
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América en el segundo semestre de 2007, y que se ha extendido a
la Unién Europea y amuchos paises del mundo. ;Por qué los econo-
mistas de la academia fallaron al pronosticar esta ultima gran cri-
sis? Hay una gran cantidad de respuestas cuyos argumentos tra-
taré de exponer.

Es necesario aclarar que unos pocos economistas, como Nou-
riel Roubini de la Universidad de Nueva York, si advirtieron
al publico que esta crisis se veia venir, y otros pocos, como
Robert Shiller de la Universidad de Yale, dejaron también
muy claro que los precios de las viviendas en Estados Unidos
de América no podian seguir subiendo indefinidamente, y que
los préstamos denominados subprime podian poner en problemas
al sistema financiero de ese pais. Sin embargo, la gran ma-
yoria de los economistas de la academia no pudo predecir esta

crisis, y muchisimos de ellos incluso negaron que se pudiera

dar, lo que indirectamente ayudé a que la burbuja fuera mas
grande y durara mas tiempo.

Identifico cuatro explicaciones del porqué, los economistas de
la academia, que supuestamente son los mejores equipados para
predecir, no lograron concretar adecuadamente su trabajo. No me
refiero a los economistas que trabajan para los grupos financieros,
ni a los que lo hacen para el gobierno, ya que ellos pudieran tener
conflictos de interés al expresar su opinion.

Una primera explicacion tiene que ver con las cuestiones que
expusimos en el capitulo 2. Suponer que tanto los mercados de
capital son perfectos y no tienen fricciones, como el que los indivi-
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duos toman decisiones de manera racional, es algo muy restrictivo
que noreflejalarealidad.

Una segunda razon tiene que ver con los modelos que los eco-
nomistas construyen basados en los supuestos anteriores. Dichos
modelos tienen una dosis exagerada de matematicas y muy poco
de sentido comun. Aunque sabemos que son una abstraccion de la
realidad, y por lo mismo tienen una serie de limitaciones, los eco-
nomistas nunca han advertido de manera explicita dichas restric-
ciones. Lo anterior ha provocado que algunas de las personas que
usan los modelos no estén conscientes de estas salvedades.

La tercera respuesta es usada por académicos y por muchos
inversionistas que argumentan que no podian predecir esta crisis
porque conflaron en exceso en las agencias calificadoras de valo-
res, mismas que no realizaron su funciéon de manera adecuada. Al
respecto esta claro que las principales agencias calificadoras se
coludieron con los emisores de productos derivados, aunque ellos
nos dicen que solo subestimaron el riesgo de estos nuevos instru-
mentos que se negociaban fuera de los mercados organizados.
Cuando hablo de nuevos instrumentos me refiero basicamente
a la deuda respaldada con hipotecas (Collateralized Debt Obliga-
tions, cpo) y a los seguros de crédito (Credit Default Swaps, cps). Los
primeros tienen su origen en las operaciones en las que los bancos
comerciales vendian sus hipotecas a fideicomisos establecidos en
«paraisos fiscales» que tenian un nivel de capitalizacion muy bajo.
Estos fideicomisos emitian deuda respaldada con las hipotecas
(cpo), misma que era colocada por casas de bolsa, entre fondos de
inversién e inversionistas institucionales. Esta deuda ofrecia tasas
de interés buenas en aquellos tramos muy bien evaluados por las
agencias calificadoras, y tasas mucho mas atractivas para las par-
tes no calificadas. Toda la operacion permitia sacar el riesgo del
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balance general de los bancos, porlo que se apalancaron en exceso.
Adicionalmente, las instituciones financieras empezaron a usar
los seguros por falta de pago (cps) para transferir el riesgo de cual-
quier tipo de crédito. Con esta operacion el comprador paga una
cantidad determinada, expresada en puntos base por ano, misma
querecibe el vendedor y sela queda,a menos de que el emisor dela
deudano pague el crédito. Estas transacciones se hacen de manera
bilateral, porlo que se corre el riesgo de la contraparte, es decir,que
el vendedor no pueda cubrir el seguro por razones de solvencia o
liquidez. Normalmente se realizan en un plazo de cinco anos, y con
una cantidad minima de 10 millones de ddlares. Seguramente consti-
tuye el mercado mas grande de todos, y como se hace fuera de los mer-
cados organizados, se dice que es opaco y noregulado.

La cuarta explicacion tiene que ver con la posibilidad de apren-
der de nuestros errores pasados.Para el caso de esta ultima crisis es
evidente que los economistas no han aprendido de las crisis pasa-
das, y en especial siguen sin tomar en cuenta el riesgo de la liqui-
dez, y el riesgo de la contraparte, al que hicimos referencia en el
parrafo anterior. El primero tiene un antecedente en la caida del
fondo de inversion Long Term Capital Management en 1998, cuyo
problema de liquidez fue mencionado en el capitulo 4. El segundo
implica que no se tomo en cuenta que las aseguradoras y los ban-
cos pudieran cumplir con sus compromisos,debido sobre todo alas
contingencias que estaban registradas en las cuentas de orden, es
decir, afuera del balance general.

Lo anterior me deja claro que los economistas financieros deben

incluir en su formacién profesional algunos cursos adicionales de
Historia. De otra forma «estaran condenados a repetirlax.




Esimportante senialar que notodalaeconomia se encuentramal
parada como producto de la crisis. Sin embargo, las dos areas mas
afectadas son la macroeconomia y las finanzas, y es curiosamente
en estas donde cada uno de sus miembros defiende su territorio o
su especialidad, casi de manera dogmatica, como si se tratara de
un asunto de fe. Asi, para el caso de la macroeconomia tenemos
por un lado a los neoclasicos, hoy monetaristas, que defienden la
libertad de los mercados, argumentando que automaticamente
se ajustan al pleno empleo, por lo que no existe la necesidad de la
intervencion del gobierno, y por el otrolado estan los neokeynesia-
nos,que argumentan que no existe unatendencia al plenoempleo,
por lo que debemos olvidarnos de 1a mano invisible: pedir la inter-
vencion directa del gobierno. Para la rama de las finanzas, los neo-
clasicos tienen argumentos muy similares al de los monetaris-
tas cuando defienden la teoria de los mercados eficientes. Son tan
iguales que unosy otros han surgido de la Universidad de Chicago.
Pero como ya lo hemos estudiado, estan las finanzas conductua-
les, que cuestionan los supuestos y modelos usados por los ante-
riores, por lo que sus posiciones podrian relacionarse de manera
mas cercana con los postkeynesianos. Como ejemplo, ofrecemos a
continuacién los comentarios de Paul R. Krugman (1951- ), gana-
dor del Premio Nobel de Economia, en 2008, y las de Jeremy J. Siegel
(1954- ), curiosamente también egresado del Instituto Tecnolégico de
Massachussetts.

En el mes de septiembre de 2009, Paul Krugman publicé un
articulo que titulo «;Cémo pudieron equivocarse tanto los econo-
mistas?», en donde afirma que «la fe en los mercados financieros
eficientes ceg6é a muchos, si no a la mayoria, de los economistas
antela aparicion de la mayor burbuja financiera de la historia. Y1a
teoria del mercado eficiente también desempenod un significante
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papel en inflar esa burbuja hasta ese primer puesto». Considera
que la economia ha tenido problemas debido a que los economis-
tas fueron seducidos por la idea de un mercado perfecto y sin fric-
ciones, por lo que los dirige hacia las finanzas conductuales para
poder reconocer las virtudes, pero también los defectos. Termina
realizando tres recomendaciones a los economistas: «Primero,
tienen que enfrentarse a la incémoda realidad de que los merca-
dos financieros distan mucho de la perfeccion, de que estan some-
tidos a falsas ilusiones extraordinarias y a las locuras de mucha
gente. Segundo, tienen que admitir que la economia keynesiana
sigue siendo la mejor armazon que tenemos para dar sentido a las
recesionesy alas depresiones. Tercero, tienen que hacer todolo posi-
ble para incorporar las realidades de las finanzas a la macroeco-
nomia. Al replantearse sus propios fundamentos, la imagen que
emerge ante la profesion puede que no sea tan clara; seguramente
no sera nitida, pero podemos esperar que tenga al menos la virtud
de ser parcialmente acertada».

Un mes antes que Krugman, Jeremy Siegel publicé el articulo
«La teoria del mercado eficiente y la crisis», en donde niega que la
hipotesis del mercado eficiente haya sido responsable de la crisis.
Argumenta que los reguladores de los mercados financieros se
equivocaron al considerar que las instituciones financieras esta-
ban realizando operaciones para compensar sus riesgos crediti-
cios, cuando en realidad buscaban rendimientos mas atractivos.
También considera que tanto los bancos como las agencias califi-
cadores de valores fueron enganados por modelos defectuosos que
subestimaron el riesgo de las viviendas. Concluye que «nilos erro-
res de las agencias calificadoras de valores, ni el exceso de apalan-
camiento de las instituciones financieras en valores considerados
subprime, es culpa de la hipotesis del mercado eficiente. El hecho
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de que los rendimientos de estas hipotecas eran altos, a pesar de
tener «grado de inversion», indicaban que el mercado se encon-
traba correctamente sospechoso enla calidad de los valores, y esto
debi6 haber servido como una advertencia para los compradores
potenciales». Esta claro que la gran mayoria de las instituciones
financieras ignoraron esta advertencia, y Siegel nos dice que esto
no hubiera sucedido si los bancos de inversion hubieran estado
manejados por sus duenos como en el pasado, y no por adminis-
tradores que no ponen en riesgo su capital. Culpa de esta crisis no
solo a las empresas financieras del sector privado, sino al sistema
de reserva federal, por no haberse dado cuenta de que las opera-
ciones que se realizaban fuera del balance general de los bancos
ponian en peligro a todo el sistema financiero.

Son los monetaristas y los financieros neoclasicos los que han
perdidoterrenoconlacrisis,yaque tienen sesgos para privilegiarla
operacion de mercadoslibres,la falta de regulacion y la promocién
de la innovacién. Después de esta crisis, la influencia de los econo-
mistas que mantienen este sesgo ha disminuido de manera con-
siderable. Pero la historia nos ha enseniado que cada uno de estos
profesionistas ha obtenido mayor o menor éxito dependiendo de
la evolucién de la economia y de los mercados financieros.

Lo que puedo decir en general de esta disciplina, es que ni
los economistas son héroes como fueron considerados en las dé-
cadas de 1970 y 1980, ni son villanos como han sido tratados
en estos Gltimos afos.

Por todas las consideraciones anteriores, la economia en

general, y la economia financiera en particular, tienen que

ser reformadas. Asi como antes de la crisis los duefios de las
instituciones financieras pedian que el gobierno no intervi-
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niera, y después de ocurrida solicitan su intervencién, el
estudio de las finanzas requiere también ser rescatado, pero
no por los gobiernos, sino, desde mi punto de vista, por otras
disciplinas que reconozcan que las operaciones financieras son
fragiles, en el sentido de que son altamente volatiles e ines-

tables. ;Cémo tienen que ser reformadas las finanzas neocld-

sicas? ;Hacia dénde puede llevar ese alboroto a las finanzas?

¢Adonde va el estudio de las finanzas?

Brealey, Myers y Allen concluyen su «muy usado» libro de texto
conun capitulodedicado alo que sabemosy alo que ignoramos de
las finanzas. Mencionan que conocemos siete cosas, entre las que
destacan, el Modelo de Precios de los Activos de Capital (carm), la
eficiencia de los mercados de capital y la teoria de la gestién (del
agente), temas de los que hablamos en este libro. Listan diez cues-
tiones que no sabemos en las finanzas, entre las que sobresalen lo
que nos ha faltado al estudiar el riesgo y el rendimiento, la impor-
tancia de las excepciones a la teoria de los mercados eficientes, y
el valor de la liquidez. En relacion al tema del conocimiento, vale
la pena mencionar el articulo de una pagina de Ralph E. Gomory
(1929- ) que publico en 1995 con el titulo de «Lo conocido, lo des-
conocido y lo incognoscible», en el que nos dice que siempre se
nos ensena lo primero, rara vez lo segundo, casi nunca lo tercero.
La situacion anterior introduce un sesgo que nos lleva a tener un
concepto erréoneo del mundo que nos rodea, ya que crecemos pen-
sando que sabemos mas de lo que realmente conocemos. Gomory
(1995) argumenta que reconocemos, al menos de manera cons-
ciente, muy pocas cosas como incognoscibles, y da como ejemplo
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el resultado de jugar a la ruleta, o el pronosticar el clima dentro
de tres meses. Ademas, considera que el proceso de prediccion es
mucho mas sencillo en las cuestiones artificiales que en las natu-
rales, siendo en los primeros en donde la ciencia sobresale.

{{ Aldistinguirlo que sabemos olo que no sabemos con loincog-
noscible, el nivel de detalle puede ser decisivo.El nivel de deta-
lle es lo que separa el engario del jugador de la riqueza del
dueno del casino. El jugador trata de predecir las vueltas de la
ruleta de manera individual, mismas que son impredecibles;
el dueno se preocupa por pronosticar el resultado promedio,
mismo que es bastante predecible. )

En un articulo publicado en 2006, Richard Zeckhauser nos
recomienda que debemos de «invertir enlo desconocido yloincog-
noscible», tal y como lo hizo David Ricardo en el pasado, y como la
hace Warren Buffet enla actualidad. Combinalas ideas de Gomory
con las de Knight, para distinguir entre riesgo, incertidumbre e
ignorancia. Como usted recuerda, en el primer capitulo explica-
mos que en las situaciones de riesgo e incertidumbre podiamos
identificar los posibles escenarios o estados del mundo, pero se dife-
renciaban en que en la primera podiamos conocer la probabilidad
de cada resultado y la distribucion de probabilidad, y en la segunda
ignorabamos las probabilidades, pero de manera subjetiva asigna-
bamos una distribucion de posibilidad. Zeckhauser aumenta ahora
unanueva situacion en la que no conocemos nisiquieralos estados
del mundo, por lo que en algunas ocasiones no podemos asignar
probabilidades, y en otras si podemos hacerlo tratando de deducir
el comportamiento de otros inversionistas.Es decir,nos poneenun
casodeignorancia,yaseatotal o parcial. En suopinién,lasfinanzas

_327_



tradicionales no se aplican en el caso de la ignorancia, y considera
que asi como la economia financiera se topa cuando encuentra la
pared de la incertidumbre, la teoria moderna de la decision se topa
cuando trata de explicar la ignorancia. Ofrece algunas ideas para
llevar a cabo latoma de decisiones en situaciones de ignorancia.

Diebold, Doherty y Herring amplian el concepto de Gomory
y lo aplican ala administracion del riesgo financiero. Asi en el anio
de 2008 publican Lo conocido, lo desconocido, y lo incognoscible en la
gestion del riesgo financiero. Distinguen entre el conocimiento como
una medida, tal y como lo hemos descrito, del conocimiento como un
teoria. En el primer caso se refiere a la presencia o ausencia de datos,
y en el segundo se enfoca en el modelo conceptual que nos ayuda a
entender en ciertos fendmenos lo que realmente nos interesa. Asi,
lo conocido se refiere a la teoria, y se identifica con la existencia
de un paradigma (marco conceptual), en el cual existe un acuerdo
general entre los estudiosos del tema. Lo desconocido se refiere a
la hipdtesis, y muestra una situacion en la que existen modelos
que compiten, y en la que ninguno de ellos ha llegado a tener la
categoria de paradigma. Lo incognoscible describe aquella situa-
cion en la que no existe ningun modelo con credibilidad cientifica.
Nos muestran como el conocimiento, ya sea una medida o una teo-
ria, es complementario, y dado que la literatura se ha enfocado en
lo conocido, deciden concentrar sus esfuerzos en lo desconocido y
enloincognoscible.

Copeland, Weston y Shastri, dedican el ultimo capitulo de su
libro de texto al futuro de las finanzas. En realidad lo que hacen
es identificar las areas potenciales para futuras investigaciones,
entre las que destacan la administracion del riesgo, la valuacion,
la toma de decisiones y la economia experimental. Contemplan
preguntas que no han encontrado una respuesta satisfactoria,
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cuestionamientos que nadie se ha hecho, y extensiones o resulta-
dos empiricos de las teorias existentes, como temas potenciales de
las futuras investigaciones. Realizan un pequeno resumen de este
capitulo diciendo que existen fusiones con otros campos de estu-
dio que parecen promisorios. «Ciertamente la conducta humana,
y lo que se ha llamado finanzas conductuales, son una combina-
cion de distintos campos. Francamente, un enfoque financiero en
la historia de la economia seria interesante. Seguramente, la esta-
distica y la matematica continuaran contribuyendo a la disciplina
de la economian».

Para hablar del estado actual y posible futuro del estudio
de esta joven disciplina, utilizaré la misma metodologia del
capitulo 2, cuando vimos que en las decisiones financieras

intervenian el sujeto (la persona) y el objeto (dinero,

tiempo y riesgo). Sin embargo, ahora los sujetos son los
estudiosos de la finanzas, y los objetos estan representados
por las decisiones financieras de las seis unidades insti-
tucionales (actores econdémicos). Si lo quisiera expresar
en términos del modelo de 1la evolucidén, tendria que decir
que por un lado tenemos a los investigadores, académicos y
usuarios interesados en la disciplina financiera, mismos que
representan las distintas «especies», y por el otro lado,
tenemos al «medio ambiente», que puede ser descrito por los
saldos y flujos de los activos y pasivos financieros de los
seis sectores econémicos mencionados en el capitulo 1.

Las principales especies interesadas en el estudio de las finan-
zas son:
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1 Los economistas, que con ayuda de los fisicos y de los mate-
maticos han desarrollado modelos logicos.

2 Los psicélogos que han implementado las teorias conduc-
tuales.

3 Los bidlogos, que han usado modelos evolutivos.

4 Los neurocientificos, que han empleado modelos neurales.
5 Los administradores, los contadores, y los asesores de in-
version, que necesitan herramientas para realizar su trabajo
cotidiano. Podriamos describir que estos ultimos tratan de di-
senar modelos pragmaticos.

Como se puede deducir de mis opiniones a través del libro,
considero que la competencia es buena en los casos en que
se busca el beneficio para el consumidor de un bien, o el
usuario de un servicio, pero cuando los intereses de grupo
son mds importantes que los individuales, la cooperacién es
necesaria. Por lo mismo, creo que la competencia interdis-
ciplinaria que estamos viendo en el campo de las finanzas es
saludable, pero también es necesaria la cooperacién, misma

que ya se esta dando a través de la neuroeconomia. Asi, los

cinco modelos que hemos mencionado (légico, conductual, evo-
lutivo, neural, y practico), deben de competir fuertemente,
pero al no surgir estudios que expliquen suficientemente
bien la realidad, deberian de unir esfuerzos y cooperar. De
esta manera es como los modelos pueden ser complementarios,
no sustitutos, ya que cada uno de ellos trata de responder a
preguntas similares, pero con perspectivas distintas.

En este contexto, es claro que la economia tiene mucho que
recibir de otras disciplinas, pero también mucho que apor-
tar. Me atrevo a pensar que la economia ya no es mas la reina

_330_



de las disciplinas sociales, y hoy se encuentra en una crisis
de identidad que no sabe si ser una «ciencia» normativa o una
positiva, o las dos. Por lo mismo, creo necesario y saludable
que los economistas se abran, cooperen y sobre todo que rehagan
los contenidos de los cursos de finanzas, para que incluyan los
principales aportes de los otros grupos que también tienen interés
en la disciplina.

El que considere que la economia ya no es la reina de las

disciplinas sociales, no significa que no sigan produciendo
la mayoria de los articulos relacionados con las finanzas.
Dado que carezco de datos y de tiempo para apoyar la for-
mulacién anterior, me apoyaré en las finanzas conductuales
para usar métodos no muy rigurosos, para decir que los fi-
nancieros neocldsicos siguen siendo mayoria, en el sentido
de produccién de modelos, teorias y articulos en las re-
vistas especializadas, pero tanto los psicélogos (finanzas
conductuales) como los practicos, han ganado una proporcidn

importante, como se puede observar en el cuadro 5.4.

economistas 51%
psicélogos 20 %
bidlogos 5%
neurocientificos 5%
administradores,

contadores y asesores 19%
total 00%

Fuente: Elaboracion propia.
A pesar de que los bidlogos y los neurocientificos no parecen

representar un porcentaje importante dela producciéondeideas,
las mismas son, desde mi punto de vista, las que pueden tener
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mayor probabilidad de éxito, con insumos para el desarrollo de
nuevas teorias. Asi como en el pasado deciamos que la economia
tenia envidia de la fisica, hoy deberia apoyarse mucho mas en la
biologia. Al final, tanto la fisica como la biologia son ciencias natu-
rales, por lo que de una u otra forma, la economia seguramente
seguira con envidia de una o varias de las ciencias naturales. Pero
la envidia no es la unica acusacién que han recibido muchos de
los economistas financieros, ya que también han sido senalados
como soberbios, es decir, con el deseo de ser reconocidos como los
que desarrollan las mejores teorias y modelos, fallando en halagar
los estudios de otras disciplinas. Dado que tanto la envidia comola
soberbia son consideradas como parte de los siete pecados capita-
les,y que lalIglesia catdlicareconoce que existe una virtud por cada
uno de ellos, podemos entonces sugerir a esta parte de los econo-
mistas financieros, la caridad y la humildad para el mejor desarro-
llodelasfinanzas.

Continuemos con nuestro modelo evolutivo para hablar del
medio ambiente, que en este caso se refiere a los saldos y flujos
de los activos y pasivos financieros de los seis actores economi-
cos. Dado que en el capitulo 1 hablé de la composicion de los acti-
vos financieros en México, es decir, me referi al saldo de los activos
financieros, haré ahora solo un comentario de los cambios cuanti-
tativos en dichos activos, y después daré una opiniéon de lo que esta
pasando a nivel mundial.

Enelplanonacional,losultimosdatos delasdenominadas «cuen-
tasdeacumulacion» corresponden alano2009. «Cuentas de acumula-
cién» eselnombre utilizado paraenglobarala «cuenta de capital»,que
incluye variaciones de todos los activos y pasivos de los agentes econo-
micos, y a la «cuenta financiera», que solo incluye los activos y pasi-
vos de caracter financiero. Ambas tienen un saldo contable que es
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de igual magnitud, pero de signo contrario. Como se puede obser-
var en el cuadro 5.5, el principal emisor de valores es el gobierno
seguido, por las empresas (sociedades no financieras), y por las
sociedades financieras. Estos tres «actores» fueron los que, en tér-
minos netos, emitieron pasivos financieros en este periodo en par-
ticular. Los principales compradores netos de los activos financie-
ros fueron los hogares, aunque también destacan, en la misma
situacioén, los extranjeros (resto del mundo), seguidos un poco mas
lejos por las instituciones privadas sin fines de lucro que sirven a
los hogares (1psrLH).

cuadro 5.5 CUENTA FINANCIERA DEL 2009 (miles de millones de pesos)

CAMBIO EN CAMBIO EN
SECTORES ACTIVOS PASIVOS NETO
(adquisiciones)  (emisiones)
hogares 927 637 290
IPSFLH 14 il 3
sociedades financieras 2,053 2,146 -93
sociedades no financieras 2,201 2,418 -127
gobierno general 2,132 2,278 -146
resto del mundo 453 380 73
¢ total 7,870 7,870 o
Fuente: INEGI.

Se puede observar que las sociedades financieras, aunque tie-
nen un saldo neto negativo moderado, muestran una de las tran-
sacciones mas altas con los activos y pasivos financieros de todos
los sectores de la economia mexicana. Esto es tipico, ya que lo
mismo se deriva de su papel de intermediarios entre prestamistas
y prestatarios.
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Pasaremos ahora al plano internacional siguiendo el mismo
orden en que han aparecido los agentes econémicos. Asi, los hoga-
res fueron descritos como unidades que ofrecian su mano de obra
a empresas, y ahora debemos considerar que también lo hacen a
otras organizaciones y al mismo gobierno. Por lo mismo, la mejor
forma de ver la situacion global de los hogares es mediante la evo-
lucion del empleo,o tambiénlo podemos ver através de la otra cara
de lamoneda, que es el desempleo mundial. Con datos de la Orga-
nizacion Internacional del Trabajo, podemos hablar del desempleo
en el mundo tanto en términos absolutos como en términos por-
centuales de la poblacion econémicamente activa. El cuadro 5.6
nos proporciona un panorama general de lo que ha ocurrido con
esterubro enlaultima década.

cuadro 5.6 EL DESEMPLEO EN EL MUNDO

2000 2007 2010 2012

millones de desempleados  174.9 169.0 194.6 197.3
. tasa de desempleo 6.4 5.4 6.0 5.9

Fuente: Organizacion Internacional del Trabajo.
Tendencias mundiales del empleo 2012y 2013.

Lacrisis queinicié en Estados Unidos en 2007,y que se ha expan-
dido por el mundo, ha sido el factor mas importante para expli-
car el incremento de aproximadamente 28 millones de personas.
Mas alla de las pérdidas econémicas que sufrieron las sociedades
financieras y de los rescates de algunos de los gobiernos, el costo
mas doloroso de la denominada Gran Recesion ha sido el trabajo
perdido de 28 millones de personas en el mundo. El pais que mas
ha contribuido al desempleo mundial es Estados Unidos de Amé-
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rica,con cercade siete millones de personas, y Espana con otros tres
millones de parados. Porlo anterior, el primero tiene por ahora una
tasa de desempleo cercanaal 8%, y el segundo una aproximada del
25%. Esta claro que las dos cifras anteriores se encuentran muy por
arriba del promedio mundial del 5.9%.

Estoimplica quelos hogares disponen de una cantidad de ingre-
sosmenores,y activosreales,como sus viviendas,que también han
sufrido de minusvalias. Aunado a todo lo anterior, es importante
mencionar que en casi todos los paises occidentales los sistemas
de pensiones han cambiado de manera importante. Han pasado
de un sistema de reparto a uno previsional, que deja que las per-
sonas tomen decisiones ante una serie de alternativas financieras.

Erica Goode escribié wun articulo en el New York Times
que tituldé «En las raras matematicas de las preferen-
cias, 6 opciones pueden superar a 600». Describe cémo el

Dr. Mark R. Lepper, jefe del departamento de psicologia de

la Universidad de Stanford, tenia solo dos alternativas para
poder invertir su plan de pensiones en el ano de 1971, una
de bonos y otra de acciones, pero ahora cuenta con 157, lo
que le ha complicado la toma de decisiones. Esto lo llevd a
realizar una serie de experimentos, junto con la Dra. Sheena
S. Iyengar de la Universidad de Columbia, cuyos resultados
muestran que en muchas ocasiones, como la anterior, el faci-
litar tantas opciones, especialmente cuando sus diferencias
son muy pequefas, puede provocar que la gente se sienta abru-
mada y sobrecargada, lo que produce resultados contraprodu-
centes. Mi conclusién es que las personas que lideran los
hogares deberan tener en cuenta esta consideracién al tomar
las decisiones financieras correspondientes tanto a sus pla-
nes de pensiones como para sus inversiones financieras.




No hay mucho que decir con respecto a las instituciones priva-
das sin fines de lucro que sirven a los hogares (ipsrLH), pero en adi-
cion alos organismos que fueron incluidos en el capitulo 1, podria-
mos meter a las organizaciones no gubernamentales (onG) que
persiguen distintos fines politicos, sociales, y humanitarios. La
idea de acoplar las onG en las 1psriH se debe a que para su estableci-
miento normalmente usan figuras juridicas similares, como es el
caso de fundaciones, asociaciones civiles y cooperativas. La Unién
de Asociaciones Internacionales, con base en Bruselas, Bélgica,
publica cada afio una base de datos de las mismas, y en su ultima
edicion nos muestra que hay cerca de 35,000 onG internacionales,
y un numero mucho mayor de organizaciones nacionales. Las oNG
son muy activas en el plano internacional, y muchas de ellas han
ejercido gran presion alos gobiernosy alas empresas conrespecto
atemasimportantes comola promociénde los derechoshumanos,
de la democracia, la proteccion del medio ambiente y la responsa-
bilidad social.

Las sociedades no financieras que operan en el plano interna-
cional son llamadas empresas multinacionales o empresas trans-
nacionales, y han crecido en numero e influencia con la etapa de
globalizacion que inicié después de la Segunda Guerra Mundial,
y se consolidaron con la caida del muro de Berlin, en 1989. No hay
cifras exactas del numero total de multinacionales en existencia
pero algunos estimados la ubican por arriba de 70,000. En con-
traste, hay una gran cantidad de informacion relacionada con las
mas importantes. La revista Fortune publica de manera periodica
una lista de las 500 empresas mas grandes de todo el mundo, en
términos de los ingresos que generan. Asi, en su edicion de julio
de 2010 nos muestra que la sociedad con mayores entradas era la
cadena de tiendas Walmart con ingresos de 408 billones de dola-
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res.Para darnos unaidea dela influencia de estas transnacionales,
recordemos que esta cantidad supera el valor de la produccion de
bienes y servicios de muchos paises del mundo. Asi como lo hoga-
res son los mayores compradores de activos financieros, las multi-
nacionales se han convertido en uno de los principales emisores de
pasivos financieros. Una parte de este proceso de emisién, coloca-
cion y compra de valores se realiza a través del sistema financiero
internacional, del que hablaré a continuacién.

En relacion a las sociedades financieras a nivel internacional
haré un solo comentario sobre sus instituciones formales, y unos
cuantos masrelacionados con el sistema financiero informal, tam-
bién conocido como «sistema en la sombra». Hay muchas diferen-
cias entre el sistemna formal e informal. El primero es representado
tipicamente por los bancos y por las casas de bolsa, y el segundo
por la operacion de los productos derivados y por los fondos de
inversion. En teoria, los bancos se encuentran con una gran canti-
dad de reglas para su operacion, y las casas de bolsa normalmente
se autorregulan. Al menos en ambos casos existe una buena can-
tidad de informacién con respecto a sus estados financieros, por
lo que se concluye que hay una razonable dosis de transparencia.
Por otro lado, el sistema informal opera sin regulaciones, y por lo
mismo es mucho mas opaco que el formal. No se necesita mucha
sabiduria para deducir que los duenios de las instituciones prefie-
ren usar el sistema informal, lo que ha dado lugar al denominado
arbitraje regulatorio.

El periédico Financial Times, de Londres, publicé a finales del
mes de mayo de 2010 una lista con las 500 empresas mas grandes
de mundo, medidas por su capitalizaciéon de mercado. Es sorpren-
dente ver que a pesar de la crisis que dejé fuera del sistema formal
aunagrancantidad deinstituciones financieras de caracter global,
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los bancos siguen siendo una parte importante del total de empre-
sas mundiales. Asi, de las 50 mas grandes del mundo, todavia exis-
ten nueve instituciones financieras, mismas que son presentadas

enelcuadros.7.
LAS SOCIEDADES FINANCIERAS MAS GRANDES

cuadro 5.7 31 DE MARZO DE 2010
POSICION BANCO VALOR DE MERCADO EMPLEADOS
(billones de ddlares) (ndmero)
4 Industrial & Comercial
Bank of China 246 385,609
m China Construction Bank 192 301,537
16 Bank of America (EE. UU.) 179 284,000
17 JP Morgan Chase (EE. UU.) 178 222,316
: 20 HSBC (RU) 176 289,485

23 Wells Fargo & Co. (EE. UU.) 161 267,300
| 26 Bank of China 152 262,566
L 45 Citigroup (EE. UU.) 16 269,000
46 Banco Santander (Espaiia) 110 169,460

Fuente: FT Weekend Magazine. The FT Golbal Issue. 29,30 de
mayo de 2010.

Aunque no se puede deducir del cuadro anterior que presenta
la situacién en un momento dado de tiempo, la crisis ha provocado
una recomposicion del sistema financiero formal. Por un lado,
los bancos comerciales han desplazado a las casas de bolsa como
las instituciones predominantes, y por el otro, los bancos chinos
y los espanoles han ganado terreno sobre los norteamericanos e
ingleses.

Para darnos una idea del sistema informal, baste decir que el
mercado de derivados extrabursatil o mercado de mostrador como
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también esllamado, ha crecido de manera exponencial, y hoy tiene
un valor mucho mas grande que la suma de todos los valores coti-
zados en las bolsas organizadas del mundo. Los derivados de mos-
tradorincluyen contratos bilaterales de las tasas de interés,de los tipos
de cambio, de las acciones,de las materias primas, y del crédito.

DERIVADOS: ESPECTACULAR CRECIMIENTO
cuadro 5.8 datos en trillones de délares

1999 2009 2012

valor nominal 88.2 614.7 638.9
valor de mercado (bruto) 2.8 21.6 25.4
exposicion crediticia 1.0 3.5 3.6

Como se puede ver en el cuadro 5.8, el valor nominal en circu-
lacién de los derivados, ha crecido de manera casi exponencial en
la ultima década, pasando de un monto menor a 100 trillones de
dolares, a uno superior a los 600 trillones de ddlares. Es cierto que
el valor nominal puede ser complementado con el dato del valor
de mercado de los derivados, mismo que representa los contratos
abiertos,yasea que vayan ganando (positivos) o perdiendo (negati-
vos).Este valor se presenta de manera bruta, es decir,no se obtiene
un saldo neto de posiciones contrarias de un mismo derivado,
por lo que en cierta medida lo podemos equiparar con su valor de
reemplazo. La exposicion crediticia ajusta el valor de mercado con
las posiciones que se pueden ejecutar legalmente, porlo que puede
representar el riesgo dela contraparte.
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Pero aun considerando este uUltimo renglén, estamos hablando
de una cantidad de 3.6 trillones de délares.

Para poner en contexto las cifras anteriores, compararé el
mercado de derivados de mostrador con los valores tradicio-
nales que se manejan en las bolsas de valores del mundo, es
decir, con el valor de mercado de las acciones y los bonos
que son cotizadas en los mercados formales. Incluiré también
lo que esta fuera de las bolsas, pero constituye un valor
muy importante, como es el caso del crédito bancario, y para
ello utilizaré el dato de los activos bancarios. E1 cuadro
5.9 muestra la suma de todos estos conceptos para el ano de
2011. Pues bien, al comparar los valores de esta suma con el

mercado informal de derivados, vemos que este Gltimo sobre-

pasa al primero en casi dos veces y medio.

Los fondos de inversion, también conocidos como fondos de
cobertura, fondos de alto riesgo, fondos buitre, o fondos de inver-
sion libre, forman también parte del sistema informal, ya que nor-
malmente no son cotizados en las bolsas organizadas, sino que
son hechos de manera especifica para millonarios. Por ejemplo,
las autoridades de Estados Unidos de América permiten fondos de
inversion de 99 personas con una aportacion individual de dos y
mediomillonesde dolares,y otras opciones con cantidades mayores.

Los fondos de inversién se ubican principalmente en los deno-
minados «paraisos fiscales», pero sus administradores se localizan
en los principales centros financieros como Nueva York y Londres.
Estos no tienen casi ninguna restriccién para realizar cualquier
tipo de operaciones, incluyendo las ventas en corto y los derivados
de mostrador. Por lo mismo, ofrecen a sus clientes la expectativa de
altosrendimientos, porlo que cobran una comision de manejo pro-
medio del 2%, y un porcentaje por éxito del 20%. La crisis ha provo-

_340_



MAS GRANDE QUE LA SUMA DE TODO LO ORGANIZADO

cuadro 5.9 datos en trillones de dolares
A NIVEL GLOBAL 20M
mercados accionarios 471
bonos publicos y privados 98.4
activos bancarios 13.7
total 259.2
derivados extra-bursatiles 647.8

cado que el numero de fondos disminuya, por lo que los adminis-
tradores han empezado a bajar sus cobros con el objeto de poder
competir.

No existen datos exactos de su numeroy de los activos bajo cus-
todia, debido a que muchos de ellos no se publicitan. Sin embargo,
los Servicios Financieros Internacionales de Londres (iseL por sus
siglas en inglés) han hecho un extraordinario esfuerzo por reunir
los datos a nivel global. En un documento publicado con el titulo
de Fondos de Inversion 2010, nos ofrecen el siguiente panorama:
«El numero de fondos de inversién ascendio6 a cerca de 9,400 al
final del ano 2009. Tres cuartas partes de los mismos son fondos
manejados por un administrador, y el resto son fondos de fondos.
Este total representa una reduccion de mas de 1,000 fondos, del
puntomasalto alcanzado en 2007.La disminucién fue causada por
fondos que cerraron debido a pérdidas, falta de liquidez, y pagos
(redenciones), conforme los inversionistas buscaron mayor segu-
ridad.» Asimismo, los activos bajo administracién sumaron a la
misma fecha1.7trillones de doélares, que es practicamente la mitad
dela exposicion crediticia del mercado de derivados extra-bursatil.
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Para terminar esta parte, diré que el problema al que nos
enfrentamos los estudiosos de las finanzas es que nos con-

centramos en el sistema formal, aun cuando el sistema en 1la

sombra es mucho mas grande, y al mismo tiempo mucho menos

transparente.

Las finanzas de los gobiernos en el mundo, o las denominadas
cuentas publicas, han sufrido un deterioro como consecuencia de
decisiones politicas y econoémicas, tomadas por los gobernantes
a raiz de la crisis internacional. En Estados Unidos y en la Unién
Europea se han implementado grandes paquetes de rescate de las
instituciones financieras que fueron consideradas «demasiado
grandes para caer». Adicionalmente, han extendido los beneficios
alos desempleados con el objeto de dar tiempo suficiente para una
transiciénlaboral entre sectores.Lo anterior,combinado conla dis-
minucionenlaactividad econémica, ha provocado menoresingre-
sos y mayores gastos, sobre todo en las economias avanzadas, ya
que los paises en desarrollo han navegado un poco mejor, debido
a que su situacion financiera se encontraba en una posiciéon mas
solida. El tradicional concepto de déficit fiscal o de superavit fis-
cal ha sido sustituido por el Fondo Monetario Internacional, para
adaptarlas cuentas publicas al sistema de cuentas nacionales que
mencionamos en el capitulo 1. Ahora utiliza el concepto de resul-
tado operativo neto para llamar a la diferencia entre los ingresos y
los gastos del gobierno general, usando una base de contabilidad
devengada. Posteriormente, a este resultado se le resta la adqui-
sicion neta de activos no financieros para obtener el denominado
«préstamo neto» sila diferencia es positiva, o el xendeudamiento
neto»,sies negativo.
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El cuadro 5.10 muestra como el total de las principales econo-
mias avanzadas pasaron de un pequerio endeudamiento neto
en 2007, a un porcentaje de dos digitos en 2009, mismo que se ha
logradoreduciren 2012.

ECONOMIAS AVANZADAS.
cuadro 510 pPRESTAMO (+) / ENDEUDAMIENTO NETO (-) / COMO % DEL PIB.

POSICION 2007 2009 20m 2012
EE.UU. -2.7 -13.3 -10.0 -85
Alemania +0.2 -3.1 -0.8 0.2
Francia -2.8 7.6 o) -4.6
Italia -1.6 -5.4 -3.7 -3.0
Japén 21 0.4 -9.9 -10.2
Reino Unido -2.9 -101 -7.9 -8.3
Canada +1.5 -4.8 -4.0 3.2
444444444444444 Total . 21102 77 7.9

Fuente: FMI. abril, 2013.

Obviamente, el promedio de las economias avanzadas del afio
2009 tienen cosas por arriba, como sucede con Estados Unidos de
AméricayJapon,y partidas por abajo comoItaliay Alemania. Aun-
que no se muestra aqui, el panorama de los paises en desarrollo
es muy distinto, ya que tienen un promedio en el lado positivo, es
decir, para estos predominan los «préstamos netos».

Hasta hace poco, los economistas debatian si era tiempo de que
las economias avanzadas corrigieran estos saldos negativos, o si
deberian continuar estimulando la demanda interna, incremen-
tando el nivel de gasto, sobre todo en la parte social. Lo unico claro
es que las cuentas publicas de los paises que tienen saldos negati-
vos cercanos al 10% de su producto, sufren para conseguir financia-
miento, y muchos de ellos han tenido que enfrentar ataques en con-
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tra del valor de su moneda. Por lo mismo, varios tienen el temor de
que silas cosas no se manejan de manera adecuada, podamos pasar
de una crisis financiera a una crisis de deuda soberana, con nuevas
consecuencias paralasinstituciones financieras, muchas delas cua-
lesmantienen ensusactivos una parteimportante de dichos valores.
En resumen, varios gobiernos rescataron a sus instituciones
financieras, pero ahora son ellos los que tienen dificultades y no
hay nadie que los pueda rescatar. Solo con medidas de mayores
ingresos, que normalmente implica mayores impuestos y restric-
cion de gastos, que significan menores prestaciones ala poblacion,
se podra resolver su situacion financiera. Sin embargo, lo anterior
no sera muy bien recibido por la poblacién, misma que es la que
directa o indirectamente ha rescatado a todos, bancos y gobier-
nos. Por supuesto que lo anterior implica un costo politico, y si no,
comparemos dentro de cuatro anos cuantos partidos politicos que
decidan tomar esta decision se mantienen en el gobierno. El res-
cate delas instituciones financieras de Estados Unidos de América
y de Europa ha provocado que muchos estudiosos opinen, de manera
correcta, que la famosa «seleccién natural» de Darwin no se pueda
aplicar para el caso de los bancos en general. Lo anterior se debe a que
varias de las instituciones debieron de haber muerto o desapare-
cido, ya que constituian las especies «menos aptas». De manera
ironica, la revista semanal inglesa El Economista titulo uno de sus
articulos al respecto como «La seleccion antinatural».
Consideremos ahora el denominado «resto del mundo», pero
no desde un punto de vista bilateral entre un pais determinado y
sus operaciones con el exterior, sino de la totalidad de las que rea-
lizan las naciones en el mundo. Para ello es necesario entender los
datos agregados que se exhiben en la balanza de pagos, mismos
que son presentados por el Fondo Monetario Internacional, ya sea
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de manera trimestral o anual. Como seguramente usted sabe, la
balanza de pagos contabiliza las transacciones entre residentes
y no residentes, durante un periodo determinado de tiempo. Esta
compuesta por:

1 La balanza en cuenta corriente, que muestra los flujos deri-
vados de bienes, servicios y operaciones ordinarias.

2 La cuenta de capital incluye las transacciones con activos
tangibles e intangibles, y 1as transferencias de capital (la ayu-
da oficial al desarrollo, la condonacién de deudas).

3 La cuenta financiera, que engloba las operaciones que in-
volucran activos y pasivos financieros, como es el caso de la
inversién directa, de la inversiéon de portafolio (de cartera),
de los derivados financieros, de otras inversiones (depésitos,
préstamos, cuentas por pagar y por cobrar), y la de las reservas
internacionales de activos.

Al igual que para el sistema de cuentas nacionales, para con-
tabilizar la balanza de pagos se usa la teoria de la partida doble,
que implica que la suma de cargos debe ser igual a la suma de los
abonos, por lo que el saldo neto es igual a cero. Lo anterior signi-
fica que el saldo de la balanza en cuenta corriente tendra que ser
igual al saldo dela cuenta de capital mas el de la cuenta financiera.
Sin embargo, en la practica esta igualdad no se da debido a que la
informacion de la balanza de pagos proviene de distintas fuentes,
y a otros problemas de medicién. Lo anterior resulta en la necesi-
dad de reconocer una partida para los errores y las omisiones, lla-
mada por otros como discrepancia estadistica, o partida compen-
satoria. Portodolo anterior, podemos decir que:
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BCC = CC+CF+EO (1)

En donde:

BCC =1a balanza en cuenta corriente
CC=1lacuentade capitales

CF =la cuentafinanciera

EO =la partida de errores y omisiones

Normalmente, la cuenta financiera es el elemento de mayor
cuantia en el lado derecho de la ecuacién (1), por lo que tenemos
la opcion de estudiarlo de manera directa, analizando cada uno de
sus componentes,o podemos hacerlo de maneraindirecta, a través
de lo que sucede en la balanza de la cuenta corriente. Esto ultimo
nos da una imagen global y aproximada de la cuenta financiera 'y
tiene la gran ventaja de que existen datos agregados muy faciles
de obtener. Asi, diremos que los desequilibrios mundiales, medi-
dos por el saldo de la balanza en cuenta corriente, pasaron de un
déficit de 137.0 billones de dolares en el ano 2002, a un superavit de
336.3 billones en el ano 2012. Esto ultimo puede ser verificado com-
parando los totales del cuadro 5.11, que muestra los paises que son
importadores financieros y de capital (los que tiene un déficit en
cuenta corriente), asi como los correspondientes exportadores (los
que tienen un superavit en cuenta corriente). Los datos revelan la
influencia financiera de estos diez paises, en especial de Estados
Unidos, Alemaniay China.

Al momento de escribir estas lineas existian dos grandes pre-
ocupaciones con respecto a los desequilibrios externos. La pri-
mera tiene que ver con el alto monto de los mismos, ya que para
muchos paises que necesitan conseguir financiamiento repre-
senta una contingenciaimportante.La segunda se refiere alarela-
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JQUIEN FINANCIA A QUIEN?

cuadro 5.1 2012

IMPORTADORES BILLONES DE EXPORTADORES BILLONES DE
FINANCIEROS DOLARES % FINANCIEROS DOLARES %
Estados Unidos 475.0 37.4 Alemania 237.8 14.8
India 92.7 7.3 China 213.7 13.3
Reino Unido 8s5.1 6.7 Arabia Saudita 176.7 1.0
Canada 673 5.3 Suiza 85.1 5.3
Francia 62.2 4.9 Rusia 819 5.1
Otros 487.8 38.4 Otros 811.2 50.5
Total 1,270.1 100.0 Total 1,606.4 100.0

Fuente: Fondo Monetario Internacional. Datos de abril de 2013.
El total de China noincluye los datos de Hong Kong ni Taiwan.

cién politica, econémica, y cambiaria entre China y Estados Unidos
de América que tiene claroscuros que provocan un elemento adi-
cional de incertidumbre, mismo que puede afectar a este mundo
globalizado.

Para finalizar este libro, reafirmaré que «no podemos prede-
cir el futuro», ni siquiera en el caso del estudio de las fi-
nanzas. Sin embargo, podemos decir que lo que vaya a suceder
dependera de los cambios que se den, tanto en los distintos
grupos interesados, como en los activos y pasivos financie-
ros de los agentes econdémicos. Es probable que sobreviva
aquel grupo que sea «mas apto para explicar la realidad».

Desafortunadamente, tendré que concluir con la lirica de la

famosa cancién de Bob Dylan que dice «la respuesta, mi amiga,
estd flotando en el viento».
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Creo que hemos avanzado rapidamente en esta sexagenaria
disciplina, pero hemos exagerado en el uso de supuestos y mode-
los que tratan de ser l6gicamente impecables, por lo que termino
recordando las palabras de Friedrich A. Hayek, cuando recibi6 el
Premio Nobel de Economia:

{{ Prefiero el conocimiento verdadero pero imperfecto, aun si
me deja muchas cosas indeterminadas e impredecibles, a fin-
gir un conocimiento exacto que probablemente sea falso. »

Si seguimos este consejo, las finanzas avanzaran aln con mas
rapidez. Gomory nos dijo que «con el tiempo serdn conocidas

muchas cosas que hoy no lo son». Para el caso de las finan-

zas, estoy seguro que asi sera.
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ANEXO1.1

La historia del dinero
en cinco paginas

Alprincipiodelahumanidad, una parteimportante delos habitan-
tes eran autosuficientes, en el sentido de que ellos mismos cultiva-
ban sus alimentos, se fabricaban sus escasas ropas y se construian
sus débiles chozas. En la siguiente etapa, los individuos se fueron
especializando en la produccion de bienes o en la prestacion de
servicios, en aquellas actividades que tenian una mejor destreza o
habilidad. Después de esto, intercambiaban o comercializaban los
bienesy servicios que producian porlos que necesitaban. Al princi-
pio era a través del trueque. Los arqueologos han encontrado con-
tratos de trueque en Egipto que datan aproximadamente del 1,100
a. C.Este mecanismo tenia altos costos de operacién, y los precios
determinados eran multiples y a veces inconsistentes.

En la busqueda de una mayor eficiencia se creé lo que llama-
mos dinero con la finalidad de facilitar las transacciones entre los
individuos. Es decir, el dinero se ide6 con la intencién de facilitar el
comercio en una sociedad. Por cierto, la palabra dinero se deriva de
lamonedaromana de plata denominada denario que fue acunada
entre268a. C.yel36od. C.Tanto enel pasado como en el presente,
el dinero puede ser cualquier cosa que la gente esté dispuesta a
aceptar en pago de bienes, servicios o deudas. Entre muchos otros
objetos, se usaron las conchas, los granos y el ganado, los cuales,
dependiendo de la calidad, tenian una vida poco duradera, lo que
haciaimposible conservar su valor de intercambio.
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Fue asi como se empezaron a usar metales en lingotes, entre
los que destacaba el cobre. Posteriormente, la plata y el oro se usa-
ron para la elaboracién de monedas que servian como medio de
intercambio. Parece ser que las primeras fueron acunadas en Lidia,
hoy Turquia, entre los anos 680 y 560 a. C.La palabra moneda pro-
viene del templo de «Juno Moneta», ubicado en una de las siete coli-
nas de Roma. La diosa habia anticipado varios ataques y los habia
salvado de muchas invasiones, por lo que era muy respetaday se le
conocia como Juno la avisadora. Resulta que la casa donde se acu-
naban las monedas en la antigua Roma estaba junto a dicho tem-
plo, y se encontraba «bajo su proteccion». Con el paso del tiempo,
y debido a que el valor de la moneda estaba ligado a su grado de
pureza, muchos gobernantes fueron mezclandolas con otros meta-
les impuros, con el propésito de financiar guerras y otras activida-
des,lo que hizo que fueran perdiendo su valor.

Las casas de moneda, que eran el lugar donde se elaboraba este
medio de intercambio, asi como los orfebres que las manejaban,
jugaron un papel muy importante en cierta época. Sin embargo,
tal y como nos dice el gran economista estadounidense de origen
canadiense, John Kenneth Galbraith (1908-2006), en su magnifico
libro El dinero, las casas de moneda no constituyen el unico proge-
nitor del dinero.Este ultimo también tiene otros padres que son los
bancos en sus distintas variedades, y los Ministros de Hacienda o
de Finanzas como fuentes del papel moneda.

Los bancos comerciales existen desde las primeras civilizacio-
nes, y hay algunos historiadores que los ubican incluso antes de
la aparicion de las primeras monedas. Florecieron en los tiempos
romanos, pero durante la Edad Media no avanzaron, en parte por
la prohibiciéon de la usura decretada por varias religiones. Volvie-
ron por sus fueros en 1609, mediante el establecimiento del Banco
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de Amsterdam, el cual recibia las monedas, verificaba su conte-
nido de plata u oro, las pesaba y expedia a los depositantes un cer-
tificado, recibo o billete, mismo que podia ser facilmente traspa-
sado a otros comerciantes. Con el paso del tiempo, notaron que los
depositantes no pedian sus recursos, al mismo tiempo y empeza-
ron a prestar una parte o fraccion de los mismos con lo cual gana-
ban intereses. Es decir, la institucion se transformoé de un banco de
deposito a uno comercial.

Lo que el Banco de Amsterdam hizo fue pasar de un sistema
en que sus billetes emitidos estaban respaldados al 100% con las
monedas de plata y oro, a otro sistema en el que solo una fraccion
delos mismos estabarespaldado porlas monedas (sistema fraccio-
nario). Por ejemplo, si el banco decidia prestar el 25% de sus recur-
sos, incrementaba el dinero en circulacion y facilitaba las nuevas
inversiones. Aunque fue prudente y ayudo al progreso holandés
por mucho tiempo, al final presté un porcentaje cada vez mayor a
empresas relacionadas conlos duenos, lo cual terminé con la liqui-
dacion del banco en 1819. En Paris, el escocés John Law establecio
el Banque Royal en 1716, mismo que emitio billetes, con el respaldo
de oroy plata que nunca se encontré en Luisiana, provocando una
granespeculacion que acabé enundesastre financiero parael pais.

¢En dénde esta el limite de la prudencia? ;En prestar el 50%, el
75% o el total de los depositos? ;Se deberia dejar que los bancos
comerciales decidieran por si mismos la determinacién de dicho
porcentaje? Fue hasta el siglo xvi, cuando surgi6 el Banco de Ingla-
terra como un Banco Central, es decir, como un banco de las ins-
tituciones comerciales, que empezaba a tener las respuestas y
los origenes de las bases del sistema actual. El Banco de Inglate-
rra, con el apoyo del gobierno, adquiri6 el monopolio de la emi-
sién de billetes, en todo el territorio. Los bancos de compensacién
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(bancos comerciales), que eran los que atendian al publico, podian
prestar el dinero de sus depositantes, pero en funcién de una serie
de regulaciones definidas por el Banco Central. Fue aqui donde se
definieronlastareas actuales delos bancos centrales, tales comola
emision de dinero, la regulacion de los bancos comerciales, y el de
volverse prestamista de ultima instancia.

Desde el siglo xvi las colonias estadounidenses recurrieron a
la emision de pagarés, que circulaban de manera normal como
papel moneda, mismas que no tenian el sustento del oro yla plata.
Cuando lo hicieron de manera responsable, fue util para el desa-
rrollo del comercio, pero cuando se emitieron en exceso, termi-
naron provocando desconfianza e inflacién. Fue asi como, poste-
riormente, financiaron su independencia de los ingleses y en su
primera Constituciéon promovieron la emisién de dinero (papel
moneda) por parte de los bancos comerciales, en tanto que la
misma funcién hecha por un Estado requeria autorizacién del
Congreso. En parte por lo anterior, no tuvieron un Banco Central
sinohasta1913.

Cuando Canada era una colonia francesa, también usé pagarés
(papel moneda) sin respaldo alguno, debido a que muchas veces
los barcos nollegaban a tiempo y tenian que pagar a sus soldados.
Fue asi que en Quebec se usaron los naipes como papel moneda.
Estas cartas se usaron porque existian en una cantidad suficiente,
duraban un buen periodo de tiempo, y ademas tenian la firma ofi-
cial del gobierno.

Pareceria ser que el dinero no tiene nacionalidad, ya que muchos
estudiosos consideran que la acunacion de monedas fue obra de
griegos y romanos; la banca comercial fue desarrollada por los ita-
lianos, los franceses y los holandeses; 1a banca central fue invento
de los ingleses y escoceses; y la emision de papel moneda de los
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estadounidenses.Independientemente delo anterior,tenemos que
resaltar que existieron épocas enlas que teniamos monedas y bille-
tes emitidos por el gobierno, y billetes que producian los bancos.
Algunas veces tenian elrespaldo del oro yla plata, y otras veces no.

Es importante reiterar que el oro, aunque haya sido parte cen-
tral de los asuntos monetarios, tanto a nivel interno, como del sis-
tema monetario internacional hasta 1971, hoy yano tiene un papel
monetario, y solo se sigue utilizando como parte de las reservas
internacionales de algunos de los paises. Sin embargo, reciente-
mente el antes presidente del Banco Mundial, Robert Zoellick,
sugirié como alternativa al patron dolar que prevalece en el sis-
tema monetario internacional, un nuevo disefio basado en una
combinacion de oro y una canasta de divisas. Lo anterior debido a
que, ultimamente, los inversionistas se estan refugiando en el oro,
porque yano confian ni en el délar, ni en otras divisas importantes.

En resumen, el aspecto externo del dinero puede ser de metal
(moneda), de papel, o de sustratos alternativos como el polimero
(billetes).

Finalmente, aunque hicimos un recorrido de la funcion del
dinero como medio de pago, esto no significa que seala unica tarea
del mismo, ya que la gran mayoria de los libros de texto define
cuando menos otros dos usos del dinero;

1 Como unidad de cuenta, es decir, como patrén para denomi-
nar los precios de los bienes, los servicios y los activos, lo que
facilita la labor de preparar las cuentas, y la contabilidad, una
herramienta fundamental de las finanzas.

2 Como deposito de valor, es decir, como una de la formas en
las que las personas pueden conservar su riqueza o patrimonio,
para lo cual el control de la inflacién es de vital importancia.






ANEXO 2.1

También hay
numeros irracionales

En el capitulo 2 vimos como Bernoulli, von Neumann y Morgens-
tern hablaban sobre las personas que actuaban de manera racio-
nal oirracional. Parece ser que algo similar pasa no solo con el com-
portamiento de las personas, sino con los mismos numeros. Los
matematicos hablan de nimeros enteros, racionales e irraciona-
les. Los primeros son los mas sencillos tales como -10, -5, 0, 5,10. Al
cociente de estos numeros, con la excepcién de la division entre
cero,lo denominan numero racional, como por ejemplo -5/10 01/8.
Ademas, si cada entero lo dividimos entre uno, obtendremos el
mismo entero. Por lo anterior, cada entero también es un niumero
racional. Estos numeros racionales tiene decimales que se repiten
por ejemplo, 4/3=1.3333 y 8/4=2.0000. En realidad, el término de
racional viene del concepto de racion o de la parte de un todo.

Los numeros irracionales son aquellos que pueden ser repre-
sentados por decimales que no se repiten, con lo que se deduce que
no pueden ser expresados como cocientes de numeros enteros, o
que la divisién es irreductible. Afortunadamente, los matematicos
consideran que tanto los racionales como los irracionales forman
parte de los numeros reales. Menos mal, porque estos amigos tam-
bién han creado numeros imaginarios (aquéllos cuyo cuadrado es
negativo), que los han combinado con los reales para hacer la vida
de algunos mas compleja, y de otros mas facil.

Dos ejemplos de estos numeros irracionales son 1 y e. Usted segu-
ramente recuerda el T que es igual a 3.141592... ya que cuando mi gene-
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racioniba ala primaria, nos ensenaron en geometria que el area de un
circulo se obtenia mediante la multiplicaciéon de rt por el radio dela cir-
cunferencia al cuadrado.

Para los financieros, pero sobre todo para aquellos que usan calculo
diferencial e integral, el nimero e es de vital importancia y es el equi-
valente delo que es tparala geometria. Se le conoce como numero
edebidoalaprimeraletradelapellidodel gran matematicoy fisico
suizo, Leonhard Paul Euler (1707-1783), quien lo usé desde la
décadade1730.Apesarde que llevaelnombre de Euler, fue el tiode
Daniel Bernoulli, Jacob Bernoulli (1654-1705), quien lo utilizé por
primera vez para desarrollar el denominado «interés compuesto».

Ubiquémonos en una economia en la que la tasa de inflacion es
muy alta, como fue el caso de México, en la década de 1980. Bajo
este entorno, ahora suponga que desea invertir un peso en un
bono del gobierno que paga un interés nominal del 100% al final
del ano. Si las cosas salen bien, usted terminara con un monto de
dos pesos. Sin embargo, en casi todas las economias occidentales,
usted puede invertir en otro u otros bonos del gobierno que tienen
un periodo de vencimiento menor. Asi, puede invertir a seis meses,
al final del cual puede volver a invertir tanto el principal como el
interés por otros seis meses, y terminar con una cantidad mayor a
dos pesos al final del afio. Es decir, puede capitalizar los intereses
tantas veces como sea posible. Puede ser que lo haga cada trimes-
tre,cada mes, cada semana, cada dia, o al menos de manera teérica
cada hora,y cada segundo, porlo que en esta ultima instancia esta-
riamos componiendo el interés de manera casi continua. De ahi el
nombre de interés compuesto continuamente.

Sidenominamos n ala tasa de interés nominal del 100%,y m a
las veces en que se capitaliza el interés en un ano, podemos encon-
trarlatasa efectiva de interés i,y porlo tanto,la cantidad de dinero
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querecibiria al final del periodo anual, también denominado valor
futuro.
VF=(1+i)=(1+n/m)"

Nos concentraremos por el momento en la parte derecha de la
igualdad, y tendremos que:

Sielinterésse capitalizaunavezalano (1+1/1)'=2.0000
Sielinterés se capitaliza dos vecesalafio (1+1/2)*=2.2500
1+1/12)2 =2.6130
1+1/100)'°°=2.7048
1+1/200)%°°=2.7115
1+1/360)3%°=2.7147

Sielinterés se capitalizai12vecesalano  (
Sielinterés se capitaliza10o vecesalafio (
Sielinterés se capitaliza 200 vecesalano (

Sielinterés se capitaliza 360 veces al ano

Si continuamos con el ejercicio, veremos que el resultado cada
vez cambia en menor magnitud, y que conforme m se hace mas
grande, o conforme m se acerca al infinito, el resultado en el limite
sera de 2.7182818. Es decir, el namero e se puede definir como el
limite de una inversién de un peso con una tasa de interés anual
del100% compuesta de manera continua. De forma matematica:

e=Lim (1+1/x)*

X—00

Alpha C. Chiang, en su libro Métodos Fundamentales de la Eco-
nomia Matemdtica, nos dice que el proceso de interés compuesto
que acabamos de aproximar, puede ser generalizado en tres direc-
ciones para:
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1 permitir un periodo mayor a un afio;
2 una cantidad inicial o principal distinto de un peso;
3 unatasa de interés nominal distinta del 100%.

Si quisiéramos considerar dos arios, tendriamos que usar e si
fueran tres arfios, e3,con el objeto de calcular los pesos con los que
terminaria en esos periodos. Por lo mismo, si denominados como t
al numero de anos en consideracion, la cantidad final estaria dada
pore'.

Sitambién deseamos modificarla cantidad invertida, y en lugar
de un peso usaramos P pesos, su valor futuro estaria ahora deter-
minado por Pet.

Finalmente, si en lugar de una tasa de interés nominal n del
100% usamos una tasa r de interés que puede tomar cualquier
valor positivo, entonces el valor futuro (VF) de una cantidad princi-
pal (P) a una tasa de interés nominal (r), capitalizable en m ocasio-
nes, por un numero de afios (t), estaria dado por:

VF = LiImV(m) =Pe™

m -— oo

Esto ultimo es una funciéon exponencial cuyas caracteristi-
cas son delineadas en el Anexo 2.2. En suma, en las finanzas es
muy conocido el proceso inverso del valor futuro, que se denomina
valor presente (VP), o proceso de descuento, en donde se conoce
el valor futuro, pero se quiere encontrar su equivalente, dados el
tiempo y la tasa de interés. Es decir, ahora conocemos todo menos
P, y paraencontrarlo:

VP =P = VF/e"
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ANEXO 2.2

Funcion exponencial
y logaritmo natural

En el anexo 2.1, terminamos hablando de una funcién exponen-
cial que puede se resumida como y=e*, y dimos ejemplos de como
puede ser utilizada para determinar el valor futuro de un capital
inicial. Pero es necesario distinguir esta funcion de otras que ele-
van una variable a una potencia determinada. Es decir, no es lo
mismo y=x* que y=10% ya que en el primer caso lo que varia es la
base,y enel segundolo que cambia es el exponente. La primera es una
funcién de potencia o potenciacion, yla segunda es una exponencial.

Las posibles aplicaciones de las funciones exponenciales van
mucho mas alla de las aplicaciones financieras que discutimos
aqui, e incluyen situaciones relacionadas con el crecimiento pobla-
cional, el tiempo que se deben de anejar los vinos, y muchas otras
en fisicay quimica.

Es importante dejar claro tanto los valores como la forma de la
funcién exponencial que se basa en el numero e, es decir, en la fun-
cion y=e*, misma que hemos derivado en el anexo 2.1.

Iniciemos dando valores a x para encontrar el correspondiente
a y, considerando que nuestra base e = 2.7183. Cuando x=0, y=1;
cuando x=1,y=2.7183; cuando x=5,y=148.41; cuando x=9, y=8,103.08.
Lo que observamos es que con numeros positivos crecientes para x,
el valor de y sube de manera muy rapida, se incrementa de manera
exponencial, y tiende a infinito.
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Probemos ahora con numeros negativos de x. Para x=-1,y=0.3670.
Cuando x=-2,y=0.1353 y cuando x=-10,y=0.00005.Lo que sucede con
numeros negativos, cada vez mayores de x, es que y tiende a cero.

La grafica siguiente nos muestra la forma de y=e*. Observamos
que la funcién cruza el eje vertical en (0,1) y que solo se mueve en
los cuadrantesI (+,+) y II (-,+) del sistema de ejes cartesiano, con un
limite de cero en el cuadrante Il ylimite infinito en el cuadranteI.

graficazy LA FUNCION EXPONENCIAL y=¢*

Enla grafica observamos que a cada valor de x corresponde sola-
mente un valor de y, junto con el hecho de que la pendiente de la
curva es positiva y tiene una tasa de crecimiento cada vez mayor.

También diremos que la funcién y=e* es muy usada debido a
que tiene la gran propiedad de ser su propia derivada. Es decir, la
derivada de y con respecto a x es igual a e*. Lo anterior hace que el
trabajo matematico de muchas situaciones sea mas facil, ya que
se evita tener que aplicar calculo diferencial para observar como
cambia y conun pequeno incremento de x.

En el caso de la funcién exponencial y=e* la base es un numero
positivo mayor a uno. Hay otras ocasiones en las que la base es un
numero positivo que se encuentra entre cero y uno, lo cual resulta
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en una curva con decrementos exponenciales. Generalmente
suponemos que la base es un numero positivo para hacer mas faci-
les las cosas. Sin embargo, la base de las funciones exponenciales
puede ser negativa. El problema que se presenta con bases nega-
tivas es que tenemos que trabajar con numeros imaginarios. Por
ejemplo, cuandola base de -1se tenga que elevar a ¥2, es decir, para
el caso (-1)? que es equivalente a sacar la raiz cuadrada de -1, ten-
dremos que trabajar con un numero imaginario.

La funcion exponencial supone que una variable cambia en una
cantidad porcentual constante cada periodo de tiempo o intervalo.
Cuando digo cambia, significa que puede aumentar o disminuir,
ya sea en relacion al tiempo o a otra variable. Esto contrasta con la
funcién lineal que supone que una variable cambia en una can-
tidad constante en cada periodo de tiempo o con relacion a otra
variable.

Sin embargo, muchas veces nos enfrentamos al problema
inverso de la funcién exponencial, es decir, en muchas ocasiones
tenemos que x es conocidoyel objetivo esencontrarel valorde y,tal
que x=e”.Elnumero y esllamadologaritmonaturalde x y se denota
como In x. El In x también se conoce con el nombre de logaritmo
neperiano, en honor al escocés John Napier (1550-1617), quien fue
el que introdujo dicho concepto en el calculo matematico.

Por supuesto que existen muchas clases de logaritmos, pero los
mas conocidos son tanto el natural, que tiene su base en el numero
e,como el comun o de base diez que,como sunombre loindica, tiene
su base en el numero diez. En general, el logaritmo de un numero
en una base dada es el exponente al que se debe elevar la base para
obtener ese numero.

_363_



Utilizaremos la definicién que usa el profesor Laurence D. Hoff-
mann en su libro de calculo, para decir que y es igual al logaritmo
natural de x, siy solo si,x=e. En términos matematicos:

y=Inx siysolosi x=e

La ley de los exponentes puede ser usada para derivar las prin-
cipales propiedades de los logaritmos. En primer lugar, transfor-
man la multiplicaciéon en suma y la division en resta. Finalmente,
los logaritmos reducen la operacion de elevar a una potencia a
una multiplicacion. Por lo mismo son, de gran utilidad en muchas
situaciones delavida. Matematicamente, estas propiedades son:

Propiedad1 In(uv)=lnu+Inv
Propiedad2 In(u/v)=Ilnu-Inv
Propiedad3 Inu’=vinu

Con el objeto de derivar la grafica del In x, calculemos el In de 1.
Aplicando la definicion, vemos que 1=e”. Sabemos que, por defini-
cion, toda cantidad positiva elevada ala cero potenciaesigualai,y
en este caso e°=1, por lo que el In de 1=0. Es decir la funcion logarit-
mica es cero para x=1.

Procedamos con el In del numero e. Al aplicar la definicién,
encontramos que e=e”y el unico valor de y que iguala la ecuacién
es el exponente 1, por lo que In e=1. El logaritmo de una cantidad
igual a la base es uno. Asi, en el caso de logaritmos comunes, el
logaritmo de 10 esigual a uno.

En la funciéon exponencial y=e* cuando x=1, y=2.7183 que es el
numero e. Ahora con la funcién logaritmica natural y=In, e=1. Lo
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que trato de decir con esta comparacion es que la funciéon y=In x es
lainversa dela funcion y=e*.

En la gran mayoria de las ocasiones, el calculo de logaritmos
naturales se hace por medio del uso de las calculadoras y las com-
putadoras de manera muy rapida. Asi encontramos que el In
10=2.3026 y el In de 1/10=-2.3026. También que el [n 20=2.9957 y el
Inde1/20=-2.9957.

La grafica de y=In x tiene el intercepto en el punto (1,0) y se loca-
liza en los cuadrantes I (+,+) y IV (+,-) del plano cartesiano con un
limite que tiende a infinito en el cuadrante I y otro que tiende a
cero en el cuadrante IV. De lo anterior se puede deducir que solo
los numeros positivos tienen logaritmos. El In de cero y el In -2, por
ejemplo, no se encuentran definidos. Finalmente, 1a pendiente de
la curva es positiva y sutasa de crecimiento es cada vez menor.

grafica 2.8 LA FUNCION DEL LOGARITMO NATURAL DE X







ANEXO 2.3

Teorema del limite

Cuando hablamos de los juegos de estrategia de von Neumann y
Morgenstern, dijimos que los teoremas eran proposiciones mate-
maticas que se podian demostrar. No vamos hacerlo aqui, ya que
el desarrollo del teorema del limite central se puede encontrar en
una gran cantidad de libros de probabilidad y estadistica.

Para poder explicar este teorema es necesario hacer explicito
los supuestos en los que se basa. Primero, supone que las variables
aleatorias de cualquier experimento, ensayo o proceso son estadis-
ticamente independientes. Segundo, concede que estas variables
aleatorias estan distribuidas idénticamente. Finalmente, consi-
dera que las variables aleatorias tienen una media y una varianza
finitas.Explicaré brevemente cada unode los supuestos anteriores.

Aunque aqui aplicamos el concepto de independencia estadis-
tica a las variables aleatorias, el mismo puede también ser apli-
cado a ensayos, eventos o experimentos. En cualquier escenario,
siempre se refiere al hecho de que un resultado no tiene efecto en
otro. Es decir, el conocimiento de un resultado no nos da informa-
cion del otro,lo que hace que no tengamos que revisar nuestra pro-
babilidad de ocurrencia. Utilicemos como ejemplo los cambios de
precios de Bachelier en los que era tan probable encontrar, en un
dia determinado, una fluctuacion positiva tanto como una nega-
tiva. Suponga que han existido dos cambios positivos en los ulti-
mos dos dias y usted quiere pronosticar el correspondiente al ter-
cer dia. Silos cambios de precios son independientes en el tiempo,
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usted no deberia de revisar su probabilidad, lo cual nos dice que,
aun habiendo observado subidas de precios tanto anteayer como
ayer, usted tendria que considerar que el tercer dia seguira siendo
tan probable una subida como una bajada de precios.

;Qué significa que las variables aleatorias estén distribuidas
idénticamente? Esto quiere decir que todas y cada una de ellas tie-
nen la misma funcion de probabilidad o funcién de densidad. La
funcién de probabilidad se refiere a aquellas variables que solo
pueden tomar valores discretos, como el lanzamiento de una
moneda que produce valores de o y 1. La funcién de densidad esta
relacionada con aquellas variables que pueden tomar cualquier
valor,como1.2,15,-4.3y -1/2. En realidad, es la misma cosa, pero la
primera es aplicada a funciones discretas, y la ultima a variables
continuas. Hay una gran cantidad de funciones o distribuciones
de probabilidad como la binomial, la Poisson, la Cauchy,la t, 1a chi-
cuadrada,laF pero seguramente lamas conocida esla distribuciéon
normal.

Trataré ahora de justificar el ultimo supuesto que dice que debe
de existir una media y varianza finitas en la distribucion de proba-
bilidad. Intuitivamente, para describir una distribucion de probabi-
lidad, necesitamos una medida de tendencia central, una medida
de la dispersion, una medida de su simetria, y una forma de descri-
bir sus colas y picos. En algunas ocasiones no necesitamos las cua-
tro, pero cuando menos son necesarias las dos primeras con valo-
res que no tiendan al infinito. Recordemos que Osborne (1959) nos
mostro que los cambios logaritmicos de los precios de las accio-
nes podian ser modeladas con una distribucion normal que tenia
un valor esperado de cero, y una desviacion estandar que se incre-
menta con la raiz cuadrada del intervalo de tiempo. Es decir, exis-
tiatantounamedia como unavarianzafinitas. Cuando se desarro-
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116 la «caminata aleatoria» en el capitulo 2, ya vimos los problemas
que ocasion6 que la varianza de nuestro pronoéstico tienda a infi-
nitoy no esté definida.

Entérminos generales, el teorema dellimite central nos dice que
si se cumplen los tres supuestos mencionados, entonces la suma
de las variables aleatorias se aproxima, asintéticamente, a la dis-
tribucién normal. Esto quiere decir que conforme se incrementa
la suma de variables, es decir, en cuanto la suma tiene mas y mas
variables (conforme ntiende a infinito), mas se parece a una distri-
bucién normal. Pasando atérminos formales, el teorema del limite
central es expresado por Murray R. Spiegel, en su libro de Teoria y
Problemas de Probabilidad y Estadistica, de la siguiente manera

Sea X1,X2,..Xnunamuestra aleatoria con media uy varianza o>
Entonces, si n es suficientemente grande, la variable aleatoria Sn,
que es la suma aritmética de todas las X, tiene aproximadamente
una distribucién normal con media=nu y con varianza=no2

(Qué tan suficientemente grande tiene que ser n para que la
suma se aproxime a una distribucion normal? Es imposible dar
una respuesta precisa, ya que depende de varias circunstancias.
Para el caso de una distribucion binomial que describe el lanza-
miento de una moneda, probablemente sea suficiente que repitamos
el experimento unas cien veces. En otros casos en que la probabilidad
de ocurrencia es menor, tendremos que usar una n que sea cercana
amil

Hay que recalcar que la suma puede provenir de cualquier tipo
de distribucion, no necesariamente tiene que tratarse de una dis-
tribucion normal. Lo anterior incluye distribuciones discretas y
continuas por igual. La aproximacion entre las distintas distribu-
ciones de probabilidad generalmente es mayor en el centro de las
mismas que en sus extremos (colas), de donde se deriva el nombre
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delteorema dellimite central, calificando allimite y no al teorema.
Digo lo anterior porque muchos lo denominan de manera inco-
rrecta como el teorema central del limite.

Finalmente, diré que el teorema puede ser verdadero bajo condi-
ciones no tanrestrictivas. Por ejemplo, se cumple cuando las varia-
bles aleatorias sonindependientes conlamismamediaylamisma
varianza, pero que no estén distribuidas de manera idéntica.
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ANEXO 2.4

La distribucion normal

La distribucion normal es una familia de distribuciones. Hemos
mencionado que toma valores continuos, que es simétrica y que
su funcién de densidad parece una campana. Esta familia puede
ser descrita solamente con dos parametros que son su media y su
varianza.

Existen varios métodos para definir formalmente una distri-
bucion de probabilidad. Mis dos preferidos son a través de sus
momentos y mediante sufuncion de densidad.

Aunque no hablaré de las formas matematicas para calcular
los momentos de una distribucién, si haré un comentario con res-
pecto a los primeros cuatro momentos de la distribucién normal.
El primer momento es igual a sumedia, y en este caso también es
igual a sumediana y a sumoda. El segundo, que esta relacionado
con su dispersion, queda definido por la varianza, que es finita y
constante. El tercero tiene que ver con la simetria o asimetria de
la distribucion, y sabemos que la distribucion normal es simétrica,
con lo que se dice que tiene un coeficiente de simetria igual a cero.
Finalmente, el cuarto estarelacionado conelhechodesilacurvaes
muy «chata» (platocurtica) o muy «picuda» (leptocurtica). Lo ante-
rior se mide a través de la curtosis. La distribucion normal es meso-
curtica,lo que implica que no es ni «chata» ni «<picuda», y tiene una
curtosis de cero.
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Pasemos ahora al método que utiliza la funcién de densidad
para definir la familia de distribuciones normales. Para definir
cuando X ~ N (u, 0), es decir, cuando una variable aleatoria conti-
nua X, sigue una distribuciéon normal con media u y desviacion
estandar o, necesitamos aclararle al lector que la desviacion estan-
darde una variable esigual alaraiz cuadrada de su varianza.

Ahora si,podemosdecir que X~ N (u, 0) sisufunciéon de densidad
estadada por:

-1 (X-U)2
1 e2tG)

ovan

f(x) =

Observemos que aparece nuevamente nuestronumero edel que
hablamos en detalle en el anexo 2.1. Con el fin de convertir esta fun-
cion en algo mas visual, diremos que dependiendo de los valores
de la media y la varianza, la distribucion normal puede tomar las
formas que se muestran en la grafica 2.5 del capitulo 2. Por muchas
razones, los estudiosos han decidido desde hace mucho tiempo,
tomar como referencia de la familia, a la distribuciéon normal que
tiene una media de cero y una desviacion estandar de uno. Esta
referencia es muy usada y se conoce con el nombre de distribucion
normal estandar.

graficazg ~ DISTRIBUCION ESTANDAR
Z~ N (0,1)
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Como se puede observar, todas las distribuciones normales son
simétricas respecto a su media, lo que nos posibilita convertir,
estandarizar, normalizar o tipificar, cualquier variable aleatoria X
en una variable normal estandar, que tradicionalmente se deno-
mina Z, dela siguiente forma:

Z=(X-u)/odondeZ~N(0,1)

Dado que la distribucién normal estandar se encuentra tabu-
lada y disponible en cualquier libro, calculadora o computadora, se
pueden obtener sus probabilidades facilmente en distintos inter-
valos, como se muestran en la grafica 2.10. Se puede observar en
el intervalo compuesto por la media + - dos desviaciones estandar
que se encuentra comprendida aproximadamente el 95.4% de la
distribucion, lo que hace muy facil su utilizacién para pruebas de
hipétesis de todo tipo.

Por todas las razones anteriores, la distribucion normal estan-
dar es muy conveniente y ademas se invoca de manera frecuente,
ya que el teorema del limite central la permite usar cuando la
suma de variables aleatorias continuas y discretas es suficiente-
mente grande.

grafica 2.10 PROBABILIDAD POR INTERVALOS
Z~ N (o,1)
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Los economistas, los matematicos, los fisicos y los estadisticos han desarrollado la
economia financiera en las Ultimas seis décadas. Con base en los supuestos de
racionalidad de los inversionistas, la maximizacion de sus utilidades y de la eficiencia
de los mercados han desarrollado teorias normativas que, desde hace algunos afos,
no siempre reflejan la realidad. Estas abstracciones nos ayudan a decidir qué tipo de
opciones elegimos. Ultimamente, los psicélogos, los sociélogos, los biélogos y los
médicos han desarrollado teorias descriptivas que parecen explicar mejor el compor-
tamiento de los inversionistas. Utilizando también el método cientifico, este grupo ha
desarrollado tanto las finanzas conductuales (que estudian cémo deciden los inver-
sionistas con base en la observacion y la experimentacién), como las neuro-finanzas
(que estudian cémo tomamos decisiones, con sustento en el estudio del sistema
nervioso humano). Ubicado en esta reciente transformacién del desarrollo y comprensién
de las finanzas, este libro de Hakim Simon, disenado para el lector mexicano, describe
con una prosa claray con ejemplos precisos cémo el primer grupo de profesionales ha
-en palabras del autor- vestido a las finanzas, y como el segundo conjunto se ha
encargado de alborotarlas. Trabajo indispensable que actualiza al estudioso y que
orienta el iniciado en este complejo contemporaneo en que las finanzas se encuentran
vestidas y alborotadas.
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