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PRESENTACION

La eficiencia de informacion de los mercados financieros es una de las premisas criticas
de los modelos que buscan explicar la formacion de los precios de los titulos. La eficiencia
influye en € grado en que estos precios pueden consderarse representativos dd vaor "verda
dero" de los derechos y los correspondientes activos. Este valor puede entenderse como aquel
que resultaria de toda la informacion acerca de los factores relevantes del flujo de fondos de
los activosy dd inversor.

S los precios son buencs indicadores de este vdor, son también suficientemente "infor-
mdivos', y no exigen incentivos para buscar informacion adiciond a fin de redizar transac-
ciones. Cuando existe mucha volatilidad los precios son indicadores borrosos dd vaor "ver-
dadero": nadie puede estar seguro de cud informacion ya et reflgada en € precio que s
observa y, por ende, qué parte de la informacion que uno posee le puede proporcionar una
ganancia.

Segun la magnitud de la volatilidad que se conddere que es "mucha’ serd la cdificacion
de dficiencia que e haga en cada caso de los mercados que se examinan. Con limites sufi-
dentemente amplios todos los mercados serian eficientes, pero ya no en € sentido de que los
precios que se observan reflgan de modo adecuado |os factores fundamental es de largo plazo.

Estos problemas relacionados con € concepto de €ficiencia de informacién, a partir de la
difusén académica y profesond del modelo de vaoracion de titulos (CAPM), han dado ori-
gen a innumerables pruebas estadisticas e hipotess dternativas. Muchas de dlas, en linea con
la hiptesis de mercados eficientes, fueron resefiadas por Eugene Fama en Mercados de aapi-
tal eficientes |l (volumen 21 de Cuadernos de Finanzas de SADAF).

Hay investigadores que tomaron otros caminos. Por gemplo, Robert Shiller ha explorado,
con andids empiricos de diversos aspectos, los elementos dd comportamiento de los inverso-
res y dd funcionamiento de los mercados que no permiten utilizar modelos de expectativas
racionales para explicar la valoracion de los titulos, por eda via busca dterndivas a la hipdte-
gs de eficiencia de mercado. Market Volatility (MIT Press, 1989) es un volumen que reline
dieciocho de sus estudios referidos a este tema.

Sanford Grossman, por su parte, adopté € camino del andisis tedrico acerca de las con
diciones que impiden la eficiencia de informacion en d sentido requerido por la hipétesis fa
bitud. Este ensayo es la base de la conferencia que pronuncid en la reunion anua (enero
1995), d concluir su periodo como Presidente de The American Finance Association. En é
resume los principaes argumentos que ha desarrollado desde 1977.

S hien sus conclusiones son bagtante destructivas de la poshbilidad de €ficiencia de los
mercados, s manitienen en linea con los moddos de formacion de expectativas raciondes.
Enfatiza € hecho de que los titulos son paquetes arbitrarios de riesgos, en € sentido de que
son disefiados para compartir algunos riesgos, los més "vendibles'. Edo dga un amplio con
junto de riesgos que no son transables porque son demasiado difusos;, son flujos demasiado
jetos a la sdeccidn adversa o d riesgo mora. Asi se introduce borrosidad en los precios de
los titulos, debido a que oscilardn a medida que los riesgos se vayan materidizando. Los pre-
cios nunca serdn todo lo informativos que pretende la hipotesis de ficiencia

Edo dgnifica una revindicacion formd de la blusgueda de informacion, frente a las cort
clusones de la teoria de las decisones de inverson financiera en mercados eficientes, existen
razones edtructurales en los mercados que hacen rentable esa inverson en informacion acerca
de los factores y relaciones de los titulos que afectan sus precios. Sin embargo, no toda infor-
macidn es vdiosa, aunque cas toda tenga costo de obtencion; por vaiosa debe entenderse que
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proporciona un retorno por encima de su costo. Grossman mantiene implicita la idea de una
magnitud "oéptimd’ de informacién: € proceso de blsgueda avanza hadta llegar a esa magni-
tud, donde se detiene; los resultados guian las edtrategias de inverson, introducen esa infor-
meacion en los precios (lo cud agotad vaor delamisma), y sereniciad cido.

Es claro que la idea de informacion "dptima’ implica que se sabe 1o que no se sabe, una
Stuacion especid de ignorancia informada. Ademés, @ gorendizge sSgue sn una conddera
cion explicita (queda subsumido en @ capitad humano); porque no todo € vaor de la informe-
Cidn se consumiria con su Uso en las transacciones. Esta es todavia una cuestion pendiente.

Ricardo A. Fornero
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ASIGNACION DINAMICA DE ACTIVOS
Y EFICIENCIA DE INFORMACION
DE LOS MERCADOS

Sanford J. Grossman
Wharton School (University of Pennsylvania)

Trataré de formular una perspectiva ligeramente nueva acerca de tres cuestiones relacio-
nadas:

1) ¢Cudes son las condiciones para que los mercados sean eficientes en términos de
informacion?

2) ¢Como asignad riesgo y los recursos de inverson una economia descentralizada, d
edar dispersalainformacion?

3) ¢Hay tipos de informacion que los individuos deben poseer paraasignar € riesgo, o
puede considerarse un enfoque pasivo, basado solo en que |os precios proporcio-
nan toda lainformacion relevante?

He definido la eficiencia de informacion como una Stuacion en la cud los precios agre-
gan y trasmiten toda la informacidn corriente acerca de los rendimientos futuros de los activos
y s0n, en este sentido, una estadistica suficiente. (Grossman, 1989, cap.3) Este punto de vista
es expresado de manera més elegante por Hayek (1945, 526/527):

S queremos comprender la funcion real del sistema de precios debemos verlo como
un mecanismo que comunica informacion. El hecho mas significativo acerca de este
sistema es el ahorro de conocimiento con € que opera, 0 cuan poco necesita saber €l
participante individual para ser capaz de realizar la accién mas adecuada... ES un
sistema de simbolos, que solo transmite la informacién mas esencial.

He afirmado (Grossman 1977a, y Grossman and Stiglitz, 1980) que los mercados no pue-
den ser perfectamente eficientes cuando la informacion tiene costo, porque s asl fuera nadie
Seria cagpaz de obtener un rendimiento de los recursos que dedica a la busqueda de informe-
cion. Primero utilicé € concepto de ruido para describir la amplitud con la que se mueven los
precios debido a razones estocagticas no relacionadas con los pagos esperados, provocando
ruido en € proceso de obtencion de sefides por pate de los inversores no informados.
(Grossman, 1977b) Edte "ruido" permite a los inversores informados obtener un rendimiento
de los recursos que destinan ala blisqueday € procesamiento de informacion.

Otros han descrito la eficiencia de los mercados seglin sea la magnitud que existe de par-
ticipantes que redizan transacciones sobre ruido (noise traders) y no sobre informacion.
(Black, 1986; De Long et al., 19903, 1990b; y Kyle, 1985) Esta perspectiva esencidmente
denegatoria no es una descripcion utilizable dd rol que tienen los mercados, ademas del rol de
informacion (informational role). Desde mi punto de vidta, € ruido en & proceso de obten
Cion de sefides se debe al rol de asignacion (allocational role) de los mercados.
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Los mercados tienen un rol de asignacion. Un aumento en la demanda de inverson en un
sector dd mundo llevara a que los precios cambien en un sentido que aumente la asignacion
de capitd de riesgo a ese sector. El cambio de precio por asignacion facilita un flujo de capi-
tal. Td cambio de precio no necesariamente reflga adguna informacion nueva acerca de los
pagos esperados del activo; pero si provoca ruido en € proceso de obtencion de sefides. Y los
mercados en los que son importantes las transacciones impulsadas por la asgnacion (alloca-
tional trading) son mercados en los que podemos esperar que existan fdlas de la eficiencia de
informacion.

Quiero proporcionar una nueva perspectiva de los determinantes de este rol de asigna
cion. De modo particular, creo que € rol de asignacion de los titulos es una consecuencia de
ago que describo como la participacion incompleta de los riesgos (incomplete equitization of
risks). Esta es una falla que resulta del hecho de que no puedan venderse derechos sobre todos
los flujos futuros de ingreso, y de que no puedan comprarse derechos para todos los flujos
futuros de consumo.

La participacion incompleta causa la redizacion de transacciones. La redizacion de tran
sacciones implica que las edrategias pasvas 0n ineficientes. La ingficiencia de las edrate-
gias padvas requiere inversores que formulen un juicio acerca de S los movimientos de los
precios se producen por informacion o por asignacion. El tema de este ensayo es que los mer-
cados no serén dicientes en términos de asignacion mientras las edtrategias pasivas sean in
adecuadas. Y |as edtrategias pasivas son inadecuadas mientras la participacion es incompleta.

I. EL ROL DE INFORMACION DE LOSPRECIOS

La perspectiva de los mercados de titulos para d equilibrio de informacidn con expectati-
vas raciondes explica cdmo la gente utiliza la informacién que contienen los precios para
redizar la gestion de sus carteras. (Ver una revison de la teoria de las expectativas racionades
gplicada alos mercados financieros en Grossman, 1989, caps. 1y 2)

La teoria comienza con la premisa de que la informacion esta dispersa en la economia, y
corrige una incondstencia en la teoria habitud de la demanda, la cud no conddera la infor-
macion. Eda dltima supone que un individuo maximiza su utilidad esperada mediante una
demanda de titulos basada en su informacion privada. Los precios entran en la solucion de
optimizacion solo porque afectan los costos de los titulos, pero se ignora la informacion que
otros individuos han incorporado en € precio de mercado, precio d cua € mercado "se lim
pid'.

En esencia, una funcion de demanda clasica pregunta: para cada precio, arbitrariamente
elegido, ¢cuanto querria yo comprar a ese precio? El precio, que iguala la demanda tota con
la oferta, sera resultado de la informacion que expresa la funcidén de demanda de cada perso-
na pero, en la teoria, cada persona no tiene en cuenta este hecho a formar su demanda. Por
elo, ese precio reamente no "limpiard’ € mercado. Cada persona gprenderd ago de la infor-
macion acumulada que trasmite € precio que iguda la demanda y la oferta, y ta informacion
lallevard arevisar su demanda.

CINT.: Bl término equitization tiene su origen en la nocidn de participacion en un flujo de pagos, con los ries-
gos asociados a ese flujo; es una participacion "total", equivalente alos derechos (claims) "residuales" que tienen
los propietarios sobre el flujo de fondos de una empresa.

No existe una pal abra en espafiol que reflgje este hecho de modo especifico y, dado que es la nocién central de
este ensayo y tiene un intenso uso, se ha elegido el término participacién en vez de una expresién compuesta
(por giemplo, emisi6n de derechos de participacion total). El verbo correspondiente, to equitize, se traduce como
emitir participaciones sobre un flujo de pagos.

Un neologismo mas cercano podria ser equidizacion, por "participacion equitativa’, o "con equidad”; si €l
concepto tiene mayor difusién quiza termine con esa equivalencia, tal como se ha generalizado "titulizacion”
como traduccion de "securitization". Ademas, por su significado, "equitization" es una variedad de "securitiza-
tion".
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La inconsstencia aparece porque, cuando cada persona forma su demanda, pregunta qué
cantidad de un titulo compraria a un precio arbitrario, p. El enfoque de informacion corrige
esta inconsstencia d requerir que cada persona pregunte; ¢cudnto compraria yo a un precio p,
s & mismo representa @ meor precio que esta disponible en d mercado? Esto es, qué canti-
dad del titulo reamente querria yo d precio p, S ée es € precio d que otros inversores par-
cidmente informados estén dispuestos a redizar transacciones conmigo? El precio en €
equilibrio de expectativas raciondes es e p d cud la oferta iguda a la demanda y a través o
cud la gente forma su demanda a preguntar qué cantided de titulos querrian d precio p, 9 p
fuerad precio que"limpid'  mercado.

La nocion de demanda en € equilibrio de expectativas raciondes corresponde a la forma
en que la demanda se expresa en los mercados de titulos en la redidad. La demanda esta ex-
presada en Ordenes limitadas, que son ingtrucciones a un agente de la cantidad a comprar a un
precio particular p, 9 es & mgor que s ofrece. Una persona que estipula una orden limitada
de comprar por debajo del precio corriente de mercado sabe que su orden se gecutard solo s
e precio bga, y esto en promedio tendera a ocurrir cuando hayan maas noticias acerca del
titulo. Su voluntad de comprar incorporaria las mdas noticias implicitas en @ hecho de que
pueda comprar a ese precio particular. Una orden de mercado es una clase extrema de orden
limitada, que especifica, por gemplo, comprar 100 acciones a cuaquier precio que efectivar
mente "limpie’ & mercado (0 que sead mgor precio disponible).

El enfoque dd equilibrio de expectativas raciondes concluye que, en adgunas circunstan
cias, los precios acumulan y transmiten informacion, de modo ta que los individuos terminan
con tenencias de cartera que nunca habrian elegido basandose solo en su propia informacion,
pero que habrian degido tener § se consderaban toda la informacién disponible. (Ver los
teoremas 1, 2 y 3 en Grossman, 1981). Estos equilibrios eficientes en términos de informacion
ocurren por lo general en Stuaciones en las cuales relmente no hay razon para redizar tran
sacciones, a menos que aguien tenga adguna ventga de informacion. Es decir, Situaciones en
las cuales son Gptimas las inversones pasivas.

Pero pueden exidir otras razones para redizar transacciones, ademas de la informacion.
Después de todo, de forma tradiciond se ve a un mercado como un lugar donde se reasignan
recursos. Las razones para estas transacciones que no se basan en informacién son los cam+
bios en riqueza, preferencias por riesgo, necesidades de liquidez, oportunidades de inverson
no previstas, y todos los factores que no estan directamente relacionados con los pagos espe-
rados de los titulos que se transan. Ejemplos importantes de movimientos de precio por asig-
nacion, en dos mercados muy diferentes, son la caida genera de precios de las acciones en €
crash de 1987, y € aumento en las tasas redes de interés en Alemania, después de la unifica
cion de 1990.

El caso del crash ddl 19 de octubre de 1987 (dia en que € Dow Jones Industrid Average
cay6 508 puntos 0 22,5%, € Standard & Poor's 57,64 puntos 0 20,4%, y se negociaron 604,3
millones de acciones en la New York Stock Exchange) no empieza con noticias negativas de
ganancias. Comenzé cuando una fraccion dgnificativa de los inversores se hizo més adversa
a riesgo de las acciones, y estos inversores buscaron reducir sus tenencias. Los precios bgja
ron para inducir a otros inversores a aumentar sus tenencias. Fue un volumen inusudmente
grande, que movio los precios para la reasignacion de recursos, més que paa reflgar infor-
macion acerca de |os pagos esperados.

La unificacion demana fue otro importante hecho de asignacion. Los grandes desembol-
s0s de capital necesarios para recongruir Alemania ddl Este, financiados por trasferencias
desde Alemania Occidentd, aumentaron la demanda de capita. Las tasas de interés demanas
aumentaron en relacion a las de los Estados Unidos y Jgpdn para inducir un flujo de capitd.
El aumento en los diferenciales de tasas de interés entre etos paises no reflga una anticipa
cion de los mercados de una depreciacion de la moneda demana, sino que fue una recompen
sa red ofrecida d mundo para que invirtiera en un tipo particular de riesgo, d riesgo de titulos
emitidos en marcos aemanes.
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En generd, los movimientos de precios por asignacion son relativamente mas importantes
en los mercados globaes, puesto que los paises tienen ciclos de negocios no sincronizedos y
esan sujetos a diferentes riesgos politicos y a diferentes shocks de sus oportunidades de i+
versgon; y todo esto se relaciona con los movimientos en las tasas redes de interés que facili-
tan los flujos de capitd. Las reasignaciones de capitd entre paises son usudmente de magni-
tud mucho mayor que los flujos de capitd para reasignacion dentro de cada pais.

Los precios y las tasas de interés se modifican para facilitar taes flujos globades de capitd
(movimientos de precio por asgnacion), asi como para reflgar hechos acerca de los pagos
esperados (movimientos de precio por informacion), hechos tades como modificaciones en los
tipos de cambio.

Hay otra clase generd de dtuaciones en que existen transacciones no originadas en in
formacion, transacciones que pueden gparecer como ruido, e impedir la eficiencia de informa:
cion. Al condderar esta fuente de movimientos de precio he llegado a la idea de la participa-
cion incompleta como un principio generd.

Td fuente consste en € uso de edrategias dindmicas de transaccion para sintetizar dere-
chos, en lugar de comprar directamente esos derechos. Por gemplo, S no existen opciones,
pueden sintetizarse. Uno de los principaes éxitos de las finanzas modernas es la dilucidacion
de que los titulos que se transan son, de diferentes formas, paguetes arbitrarios de derechos
contingentes.

Ningun titulo particular que se emite proporcionara la forma exacta de pago requerida por
cada inversor. Por tanto, un inversor forma una cartera de titulos y rebalancea dinamicamente
la posicion para generar € flujo deseado de pagos. En un mundo de informacion completa es
diferente s la gente que quiere flujos de pagos individudmente especificos, taes como los
que proporcionan las opciones, los dntetiza, 0 S los obtiene mediante transacciones directas
€N Opciones 0 en otros titul os esotéricos.

He argumentado (Grossman 1988a, 1988b, 1988c) que los precios de las opciones revelan
informacion acerca de la volatilidad futura que se asocia con los planes dinamicos de transac-
cion de la gente. S la gente no expresa su demanda de flujos de ingresos a través de la cont
pra directa de derechos contingentes, tales como las opciones, la gecucion de los planes d-
némicos de transacciOn aparecerd como transacciones que se redlizan por asignacion.

II. PARTICIPACION INCOMPLETA

Esto me lleva d tema central de esta conferencia, € concepto de participacion incompleta
y su relacion con la eficiencia del mercado en términos de informeacion.

La participacion completa de riesgos es la Stuacion en la cud todos los individuos han
vendido derechos sobre todos sus flujos futuros de ingresos, y utilizan b riqueza asi obtenida
para comprar derechos que cubren sus necesidades presentes y futuras de consumo e inver-
s6n. Es daro que § hay una paticipacion completa no exigte transaccion dinamica no hay
necesdades de vender titulos dinamicamente para financiar d consumo o la inverson, puesto
gue todos los derechos para  consumo fueron comprados de una vez y para Sempre d ©-
mienzo del horizonte considerado. Este es € caso mas puro de inverson pasiva. Los merca
dos serian eficientes en términos de informacion porque no hay transacciones por asignacion;
cudquiera que ofreciera redizar una transaccion lo haria solo porque posee informacion pri-
vada, y nadie redizaria una transaccion con tal persona s no es a precio que ya incorpora esa
informacion.

La participacion completa no debe confundirse con mercados completos de derechos con+
tingentes. Por gemplo, condderemos una economia pura de intercambio con certidumbre
total, con dos tipos de inversores que difieren sdlo en la forma tempord de sus flujos de i
gresos, pero con d mismo vaor actud. En equilibrio cada uno consumira su parte per-capita
dd ingreso tota. S hay participacion completa cada persona emite participaciones quitizes)
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de su flujo de ingresos vendiendo derechos sobre €, compra una anuaidad, y nunca més rea-
lizatransacciones.

S la participacion es incompleta, pero los mercados son completos, hay transacciones &
da dia, seglin que la persona con un ingreso bao en ese dia ingresa a mercado de préstamos
para tomar fondos, y la persona con un ingreso ato ingresa a mercado para prestar. Una per-
sona en particular serd comprador de bonos en agunos dias y vendedor de bonos otros dias.
Las transacciones con bonos se deben a la fdla de participacion, no a una fala de los merca
dos, que son dindmicamente completos. Por cierto, S solo hay un mercado de préstamos y no
un mercado de anudidades, las transacciones dindmicas de bonos sintetizan la anudidad. (En
Grossman and Weiss, 1984, se muestra que esto ocurre alin cuando los flujos de ingresos son
inciertos.)

Qué diferencia hay cuando sintetizamos flujos de pagos? ¢Cud es la diferencia entre las
transacciones activas de bonos y la tenencia pasiva de una anudidad? La transaccion dindmi-
ca introduce una gran diferencia de requerimientos de informacion en d Sstema econdémico.
Adoptemos € punto de vida rediga de que los individuos no comparten informacién comuin
acerca del ingreso agregado que exigtird en cada momento. Entonces, la verson de transac-
ciones dindmicas requiere que dlos hagan inferencias acerca dd desenvolvimiento futuro del
precio de los bonos. Por € contrario, un ambiente en que se emiten participaciones sobre b-
dos los flujos de ingresos en la fecha inicid requeriria solo la edtrategia pasiva de mantener la
cartera de mercado. (Ver Grossman and Weiss, 1982)

En la versén de transaccion dinamica una persona debe averiguar S los bonos se venden
ahora porque otras personas tienen un ingreso actual bgo y meramente tratan de financiar su
consumo, O porque algunos saben gle las tasas de interés subiran. En otras paabras, cuando
la inversdn pasva no es Optima las transacciones con bonos sempre tendran un rol de asg
nacion, d cud dmultaneamente disminuira € contenido informaivo de los precios y haa
més difidl Sntetizar d flujo de pagos deseado paralos estados contingentes.

Hay numerosas fuentes de participacion incompleta. Obviamente, no es fécil emitir parti-
cipaciones sobre € capitd humano, y la gente se ve forzada a ingresar dindmicamente en los
mercados de préstamos y de titulos de capita de empresas de responsabilidad limitada. S la
gente emitiera participaciones sobre su cgpitadl humano completo habrian problemas enormes
de incentivos'y de riesgo mord.

No siempre pueden emitirse participaciones sobre los recursos naturales, a veces porque
su explotacion requiere capital humano, o a veces por razones politicas, como en € caso de
los paises que no pueden asegurar a los extranjeros que sus derechos de propiedad serén res-
petados. (Consderemos una mina de cobre; la extraccion del cobre requiere trabgo, maguina-
ria y habilidades gerencides. La venta de la mina sin la gerencia puede tener poco vaor. El
cobre, sin embargo, puede venderse a plazo.) Las fdlas ocasiondes en la emision de partici-
paciones sobre los recursos naturaes, y sobre los inventarios de bienes, materides y granos,
provoca la transaccién dindmica de futuros, cuando |os propietarios cubren sus posiciones.

Los poseedores de créditos en divisas no emiten participaciones sobre estas cuentas, y es-
to lleva d uso de transacciones a plazo para cubrir dinamicamente € crédito. De modo més
generd, todas las transacciones de divisas representan depdsitos temporarios de valor, donde
los activos s acumulan para pagar consumos futuros. Los activos nomindes s mantienen
s0lo temporariamente, y representan una posicion dinamica disefiada para enfrentar |a fdta de
sincronizacion de pagos y cobros. Esos activos no exidirian en un mundo en d que se emitie-
ran participaciones sobre todos los flujos futuros de ingresos, y edta riqueza se Uutilizara para
comprar los flujos futuros de consumo. Siempre que veamos posiciones de activos compradas
para su pogerior venta estaremos viendo una respuesta dindmica a agun tipo de participacion
incompleta

El hecho de que se transen contratos de suma cero, como los futuros y |os seguros, es evi-
dencia de la importancia de la participacion incompleta y la digtribucion dinamica de riesgo.
Quien compra un inventario 1o hace porque anticipa un beneficio originado en @ hecho de ser
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capaz de controlarlo directamente. Emitir participaciones sobre € inventario proporcionaria
exactamente los derechos de control que son la razon para la compra del inventario. En vez de
la propiedad, € tenedor puede eegir reducir sblo € riesgo, vendiéndolo dindmicamente me-
diante contratos de futuro o a plazo. En adgunos casos, un intermediario de granos o de bonos,
o € tenedor de un crédito en divisas, encuentra bastante valor en la propiedad del activo sub-
yacente, por los derechos de control qie esa propiedad le proporciona, d punto que prefiere
cubrir parcidmente € riesgo de ingreso en lugar de perder esos derechos de control. (Ver
Grossman and Hart, 1986)

A diferencia de lo que ocurre en nuestro mundo, en un mundo de participacion completa
el consumo de los individuos no edtaria ligado d desempefio de su propia actividad persond,
de su empresa o de su pais.

[1l. ESTRATEGIASDINAMICASDE TRANSACCION Y PARTICIPACION
INCOMPLETA

En generd, las principaes clases de desviaciones respecto a las inversones pasvas s
originan en @ uso de edrategias dindmicas de transaccion para sintetizar flujos de pagos. La
optimizacion intertemporal  habitua toma un conjunto arbitrario de titulos y encuentra una
estrategia dindmica de transaccion para sintetizar un conjunto de flujos de pagos.

No s ha enfatizado lo suficiente que la dinamica de la edtrategia de transaccion es resu-
tado dd paguete arbitrario de derechos contingentes contenidos en un titulo. Por gemplo, s
los mercados son dinamicamente completos (es decir, hay un nimero suficiente de titulos
para sntetizar un flujo de pagos que es una funcion ahbitraria de las fuentes de incertidum:
bre), los individuos encontrardn éptimo eegir planes de transaccion tales que € consumo de
cada persona ®a una funcion no estocagtica del consumo total; pero las transacciones especi-
ficas a redlizar para obtener este resultado serén atamente dependientes de las caracteristicas
(esencidmente arbitrarias) de los titulos disponibles. (Por gemplo, ver Merton, 1990) Para
nosotros la cuestion crucid es ¢qué cartera de titulos transados sintetiza € derecho de con
sumo? Y S esacarteraes activa o pasiva, y qué demandas de informacion hace d sstema

Primero consderemos @ caso en que los mercados son completos sntéicamente y
conjunto de oportunidedes es congtante. Todos los inversores tendran la misma cartera de
activos con riesgo. Sin embargo, en general no serdn inversores pasivos porque deben camt
biar dinamicamente las proporciones de su riqueza entre un titulo Sn riesgo y la cartera de
activos con riesgo. Para comprender hasta qué punto tal estrategia no es pasiva recordemos €
19 de octubre de 1987, d cud puede interpretarse facilmente como un cambio de los inverso-
res entre la cartera de mercado y d titulo sin riesgo.

Es interesante notar que esa fdla de la inverson pasiva, asociada con cambios entre los
activos con riesgo y un titulo sn riesgo, es resultados de los tipos de titulos con riesgo que
existen. Se puede probar que s hay n tipos de inversores, exidiran n titulos, cada uno con un
fluyjo de pagos que es una funcidn diferente no lined ddl consumo totd, ta que cada inversor
puede mantener pasivamente esa cartera, Sin rebaancear los activos con'y Sin riesgo.

En equilibrio, cada individuo eegir4 una corriente de consumo éptima y una estrategia de
catera con la cud financiar td consumo. Sin embargo, § e ofrece a un individuo un titulo
disefiado persondizadamente cuyo flujo de pagos "caza' con la corriente éptima de consumo,
titulo cuyo precio es igud a su riqueza inicid, serd indiferente entre mantener d titulo perso-
ndizedo o gntetizar su flujo de pagos con transacciones dindmicas, utilizando otros titulos.
Egto prueba la afirmacion de que los titulos pueden congtruirse de modo ta que los inversores
los mantengan de modo pasivo.

El préximo caso a considerar es cuando hay un conjunto estocéstico de oportunidades,
digamos, con una tasa de interés estocadtica y/o una matriz estocéstica de medias y covarian
cias de los rendimientos (ver Merton, 1973). Aun s los mercados son completos, por lo gene-



Cuadernos de Finanzas de SADAF 9

ra no es Optimo para los inversores mantener la misma cartera de activos con riesgo. Esto se
debe a que los titulos se utilizaran para cobertura de los cambios en € conjunto de oportuni-
dades de inverson. Hay que enfatizar que @ conjunto de oportunidades debe cubrirse exacta-
mente debido a la manera dindmica en que se utilizan los titulos para generar la corriente de
CONSUMO.

Con € mismo argumento utilizado antes puede mostrarse que existen nuevos titulos, po-
sblemente disefiados para individuos, que hacen dptima una inverson pasva. Esto surge
smplemente de que, aln con oportunidades estocagticas de inverson, € consumo de cada
persona esta determinado por € consumo total (cuando los mercados son completos). S cada
persona compré su funcién particular no lineal dd consumo tota cuando "tituliz6" su ©rrien
te de ingresos, no neceditaria redizar transacciones adicionales.

El hecho de que los individuos habitumente no pueden titulizar su ingreso futuro hace
imposible que puedan gustarse a una transaccion por Unica vez en la cud compran @ derecho
no lined apropiado a su participacion en @ consumo total. Entonces, la mayoria de los indivi-
duos tratan de acanzar su consumo mediante edtrategias dindmicas de transaccion. A pesar de
todo, habrén agunos tipos de derechos no linedes que |os individuos deseardn mantener.

El nivel 6ptimo de derechos no linedles es una forma eegante de establecer que titulos &
les como las opciones frecuentemente proporcionan € tipo de flujo de pagos que desean los
inversores. Esta no es una airmacion particularmente radica. Después de todo, las acciones
comunes de responsabilidad limitada de una empresa que tiene deudas se asemgan a una @-
cion de compra sobre la rentabilidad subyacente de la empresa, y esto esta lgjos de parecer un
derecho lined. La importancia de tdes titulos limitados en pérdidas proporciona una sdlida
evidencia de que hay una clase grande de inversores interesados en flujos de pago parecidos a
las opciones de compra.

Es bien conocido que, en un mercado dindmicamente completo, la edtrategia de inversién
Optima para un inversor que quiere limitar su pérdida por invertir en activos con riesgo a un
nivel epecificado previamente serd limitar su exposicion a esos activos de modo tal que calce
en su cartera € flujo de pagos de una opcion de venta con un precio de gercicio igud a la
riqueza minima pre-especificada en su posicion en acciones. (Ve Cos and Leland, 1982, y
Grossman and Vila, 1989) La opcion de venta calzada se sintetiza vendiendo @ activo con
riesgo cuando € vaor cae, y comprando cuando € vaor aumenta.

Supongamos que un nimero sugtancid de inversores desea flujos de pagos con protec-
cion smilar a la opcion de venta fut-protected payoffs), con un precio de gercicio, digamos,
10% por debgjo del nivel actual de mercado. Hay dos métodos dternativos que permiten do-
tener eto: (1) los inversores digen edtrategias pasivas con opciones transadas, y  (2) los inver-
sores utilizan estrategias dindmicas de transaccion de las acciones.

Con € méodo pasivo los inversores expresan sus demandas en € mercado, y € precio
actua de las opciones les revela cud es € costo de su edrategia. La volatilided implicita a la
cud las opciones se transan representa € precio pagado por los compradores de opciones.
Mientras mayor sea la demanda de opciones de venta, més dta debe ser la volatilidad implici-
ta con la cud se transan. Por cierto, € demento que induce a los inversores a ofrecer flujos de
pagos smilares a las opciones de venta (lo cua requiere mantener més activos con riesgo
después de una caida del precio, y menos después de un aumento) s un premio por riesgo
més ato cuando los precios estén bgos y un premio mas bgo cuando estén atos. Esto llevara
a que la volatlidad red sea més dta, puesto que las malas noticias aumentaran € premio por
riesgo y las buenas noticias o hardén mas bgo. S los mercados son realmente completos, €
aumento de la demanda de flujos de pago smilares a las opciones de venta provocara un ar
mento de lavoldilidad implicita para reflgar exactamente € futuro aumento de la volatilidad.

Entonces, s las demandas de la gente se reflgan en inversones pasivas, 10s precios de es-
tas inversones aumentardn para reflgar completamente su escasez. S las demandas son i+
consistentes con esto es posible que los precios se gusten para desanimar esta demanda. Por
gemplo, S todos en la economia deciden que quieren flujos de pagos con proteccion Smilar a
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la de las opciones de venta, puesto que nunca quieren perder dinero, entonces la volatilidad
implicita aumentarainfinitamente.

¢Que pasa con & segundo enfoque, en € cud la gente smplemente planea sintetizar las
opciones, en vez de expresar su demanda por opciones? Consderemos que la gente formula
sus planes asumiendo una volailidad de, digamos, 17% ¢Cud sera la voldilidad red? Edas
demandas pueden hacer que sea més de 17% Por las razones ya comentadas, la volatilidad
red dependerd de cuanta gente esté sintetizando flujos de pagos con proteccion smilar a las
opciones de venta, asi como de los precios y fechas de gercicio de las opciones sintéticas. S
todos conocen todas estas caracteristicas esencidmente privadas de la economia, pueden pro-
nosticar correctamente.

Esta necesidad de saber demasiadas cosas, Sh embargo, es una consecuencia de esa fala
en la posbilidad de redizar transacciones en los mercados redes de opciones, es consecuer
cia de la inadecuacion de los titulos transados para generar estrategias pasivas sobre esos fitu-
los. Cuando no hay titulos en los cudes la gente invierte pasivamente no hay un precio co-
rriente para reflgar la escasez futura de los recursos que implicitamente se estan demandando.
S todos quieren sintetizar flujos de pago que proporcionen una proteccion similar a las op-
ciones de venta, la capacidad de asumir riesgo sera muy escasa cuando gparezcan dgunas
malas noticias. (Ver Grossman, 19884)

V. INVERSION PASIVA

Los dementos anteriores me llevan d tma de la inversion pasiva. La teoria de vaoracion
de titulos (a partir de CAPM) no ha tenido mucho éxito en explicar € premio por riesgo de los
titulos. Sin embargo, ha sdo increiblemente influyente en la sdeccion de cartera de los inver-
sores indituciondes. (La formulacion inicid puede verse en Sharpe, 1964, 1970; Lintner,
1965a, 1965b; y Mossin, 1966. Una revison de la evidencia empirica contra la teoria de valo-
racion detitulos, en Roll and Ross, 1994)

Antes de 1970 virtudmente no exigtian fondos de inversdn en indices de acciones (Gar-
tland, 1994. El primer fondo de indices se introdujo en 1971 en los Estados Unidos, y en 1983
en € Reino Unido). Hoy probablemente hay més de 500.000 millones de ddlares invertidos en
fondos indexados, 0 con administradores que esencidmente deben indexar para dcanzar las
marcas de rendimiento basadas en indices.

Segln edtipula la teoria financiera, estos indices de acciones estan ponderados por la @pi-
talizacion. La teoria ha proporcionado a los inversores un resultado destacable: no necesitan
conocer la matriz de medias y covariancias de los rendimientos; todo lo que necestan saber es
el vaor de mercado de una empresa. S una empresa cotiza en un mercado de vaores hay que
incorporarla en la cartera. Mientras n@s grande sea la empresa, mas deberia poseer cada i+
versor. Td conclusion es asombrosa en términos de ahorro de informacion.

Hay dos razones por las cuales esto es demasiado bueno para ser cierto, y ambas estéan
asociadas con la participacion incompleta. Primero, en ausencia de participacion completa se
redizaran transacciones, y aguien debe calcular € precio correcto de los titulos, d vdor ®-
rrecto de la capitdizacion de la empresa debe venir de dgun lado. S vauar titulos tiene un
costo, aquellos que asumen este costo deberdn tener un desempefio mejor que quienes no lo
hacen.

Hay una segunda razén por la cud la indexacidon basada en la capitdizacion de mercado
es incorrecta en nuestro mundo de participacion incompleta. Los riesgos se distribuyen por
otros medios, ademas de las acciones. Para ver esto consideremos las dos preguntas siguien
tes.

1) ¢Deberiatener € inversor tipico una exposicion pasivade largo plazo a una pos-
cion corta en futuros de cobre?
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2) ¢Peberiatener € inversor tipico una exposicion pasiva de largo plazo en acciones
de Generad Motors Corporation (GM)?

La profeson financiera daria la siguiente respuesta. 1) El inversor tipico no se sujetaria
riesgo de los futuros de cobre a menos que tenga dguna informacion especid acerca del cobre
0 dguna necesidad especid de cobertura, por gemplo, originada en una correlacion postiva
entre € retorno de su capita humano y los cambios en € precio del cobre.

2) El inversor tipico, sin embargo, invertiria en una cartera de acciones, y &I inverson en
GM deberia ser aproximadamente en proporcion a su vaor de mercado. Notemos que esta
conclusén no requiere andizar € negocio de GM o las pergpectivas del negocio de GM.
Puesto que los titulos de GM estén vaorados adecuadamente en € mercado, GM deberia
mantenerse, en equilibrio, en proporcidn a su capitdizacion de equilibrio.

Para advertir d error de estas conclusiones consderemos qué sucederia S dguien forma
una empresa con $ 100 millones, y esta compafiia invierte todo su capita en letras dd Tesoro
y toma una posicion corta de $ 100 millones en futuros de cobre. El vaor de mercado de esta
empresa serd $ 100 millones. Supongamos que esta empresa cotiza en un mercado de valores.
Su patrimonio ahora es un titulo que, en equilibrio, debe mantenerse, por  mismo argumento
gue dimos para GM. Las acciones de esta empresa estén en la cartera de mercado y en la car-
tera dd inversor tipico. La empresa tiene d mismo rendimiento por encima de mercado que
una posicion corta en futuros de cobre. Concluimos que hay una posicion corta en futuros de
cobre en la carteraddl inversor. ESto es unareduccion a absurdo.

Un titulo no debe incorporarse en una cartera solo porque cotiza y esta vaorado en equ-
librio. Seguramente,  mero hecho de que una botdla de vino en paticular tiene un precio
correcto no sgnifica que es un bien de consumo gpropiado para cada consumidor. De modo
gmilar, s nadie emite participaciones sobre todo su flujo de ingresos, diferentes personas
tendrén diferentes fuentes de riesgos no participados, y no sera éptimo para cuadquiera tener
la cartera de mercado de acciones que cotizan.

Estas acciones son una sdeccion particular de riesgos sobre los que la gente ha decidido
emitir participaciones;, no representa la cartera de mercado en d sentido que se utiliza en la
teoria de valoracion de titulos. Por tanto, la cartera de mercado de acciones que cotizan no
serd Optima en presencia de otros métodos para distribuir € riesgo.

Para tener una perspectiva empirica de esto, € volumen diario de las transacciones de -
turos, y otras formas de operaciones a plazo esta bien por encima de un hillén de dilares, y las
posiciones abiertas en promedio probablemente son cinco veces mas. S se consderan estos
seguros como distribucion de riesgo no participado, d monto del mismo es claramente mas
grande que & monto del riesgo parad cua se emiten participaciones.

Hay una diferencia fundamenta entre nuestra construccion tedrica de un titulo como un
derecho sobre agun flujo de ingreso exdgeno con riesgo, y d tipo de titulos que reamente
cotizan y se mantienen en nuedtras carteras. Virtualmente no hay flujos de ingreso exdgenos.

Cas todos los ingresos de las empresas son resultado de decisones gerencides activas,
no de trasferencias pasivas de propiedad de los ingresos. (Ver un punto de vista relacionado
en Gacia and Gould, 1991) Fundamentamente, lo que llamamos inversion pasiva en accio-
nes que cotizan no es otra cosa que la delegacion de la administracion activa de riesgo en a-
gun otro. Los directivos de las empresas deciden cudes inversones con riesgo redizan, y qué
grado de endeudamiento utilizan.

Algunos inversores ingitucionaes creen que por comprar la cartera de mercado de accio-
nes no estén haciendo decisones de inverson activas, y no estan utilizando endeudamiento ni
titulos derivados. No advierten que las acciones comunes son un titulo derivado sobre la ren+
tabilidad subyacente de la empresa, y que la accién comin es una inversion con endeuda
miento 5 la empresa ha emitido deuda. El inversor ha deegado la decisén de endeudamiento
en otro.
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¢Cud es la diferencia fundamenta entre a) contratar un administrador de cartera, que s
lecciona acciones 0 podciones en divisas, y utiliza endeudamiento, y b) invertir pasvamente
en una cartera de acciones, donde los directivos de las empresas digen las inversones con
riesgo y las financian con endeudamiento? Creo que hay diferencias, pero que no son funda-
mentales.

En esencia, la participacion que exise en la redidad es tan incompleta que smplemente
no hay dgo como una inversén pasva. Que la paticipacion es incompleta significa que
constantemente gparecen nuevas oportunidades de inversion con riesgo. Alguien debe valuar-
las, y asgnar cgpitd a elas. De modo smilar, constantemente aparecen nuevas oportunidades
de asumir riesgo, y aguien debe decidir S asume ese riesgo, y de qué manera,

V. INVERSION PASIVA'Y EFICIENCIA DE INFORMACION

Los mercados sempre sran, d menos en dgin sentido, ineficientes en informacidn,
mientras no se emitan participaciones sobre todos los riesgos. Siempre habran transacciones
redizadas por causss digtintas a la informacion, y también habrda un problema de obtencion de
sefides.

¢Donde esperariamos encontrar evidencia de estas transacciones por asignacion, y no por
informacién? Las transacciones por asignacion estén basadas en diferencias ssemdicas en
tre los inversores, diferencias que son bastante claras entre inversores de distintos paises.

En los mercados globaes la participacion ncompleta es la regla, no la excepcion. Es bien
sabido que los inversores no estan totamente diversficados internacionamente entre los titu-
los que cotizan. (Ver, por gemplo, French and Poterba, 1991) Pero edta fdta de una divers-
ficacion completa entre titulos es trivid en comparacion con la fdta de diverdficacion entre
derechos aingresos que no se cotizan.

¢Qué fraccion de la riqueza totd, incluyendo inmuebles, capitd humano y recursos natu-
rales, se mantiene totamente doméstica? Me sorprenderia que este nimero esté por debajo de
75% para cudquier pais desarrollado. En una Stuacion de participacion completa todos estos
derechos podrian venderse en & mercado globd. Todos los ciclos de negocios estarian com
pletamente sincronizados y, por gemplo, los paises productores de petréleo no serian afecta
dos adversamente por una caida en d precio del petrdleo, ni los mexicanos por una devalua
cion del peso.

Una expreson importante de edta fala globa de participacion completa es d resultado
empirico bien conocido de que, para las principaes monedas, los diferencides dtos en las
tasas de interés nominales, respecto a las tasas de Estados Unidos, han estado asociados con
dtos rendimientos del dilar estadounidense por invertir en indrumentos del mercado de divi-
sas. (Ver Cumby and Obstfeld, 1981) Creo que esto es consecuencia de que los bancos cen
traes de los principades paises mantienen una politica monetaria que busca prevenir las sdli-
das de capita, o aumentar las entradas de capita, en respuesta a dtas necesidades domésticas
para consumo o inversion.

Otra expresion dd rol de asignacion de los diferenciales de las tasas de interés es € dto
rendimiento que obtienen los fondos de cobertura de sus transacciones en monedas, segura-
mente los fondos mas activamente administrados en los Ultimos 15 afios (entre 1988 y 1994,
24% anua, en comparacion con @ 13,5% de Standard and Poor's 500 Index). Estos rendi-
mientos pueden haberse obtenido mediante una inverson de los recursos basada en digtinguir,
en los movimientos de la tasa de interés, aguellos que son por asignacion de aquellos que son
por informacidn, y con dlo € capita fluye globamente hacia su mejor uso.

Los acontecimientos de adignacion no llevan a ineficiencia, en s ni por S mignos. Me-
ramente originan variabilidad en los rendimientos esperados, y un carécter subdptimo de las
edrategias pasvas. Ese subdptimo significa que aguien tiene que tomar decisones de adg
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nacion, y ganar un rendimiento adiciond 9 € hecho de tomar esas decisones de un modo
informado y oportuno tiene un costo.

VI. CONCLUSION

El sstema de precios es un asombroso asignador de recursos. S los deseos de |a gente de
consumo find se reflgan en los precios de mercado, los precios con los que € mercado se
“limpid’ produciran la coherencia entre aguello que la gente desea privadamente y aguelo
gue es socid mente factible.

S, por € otro lado, la gente pretende alcanzar sus objetivos mediante @ planeamiento d-
namico de las transacciones que redizard sobre activos especificos, entonces @ sstema de
precios por si solo no har4 coherentes sus planes. Hay incentivos para reunir informacion d-
rectamente, informacion que ayude a pronogticar la factibilidad dindmica de los planes de la
gente, y que permita obtener ganancias por lainhabilidad de la gente pararedizar sus planes.

Los intentos de obtener ganancias mediante la blsqueda de informacion acerca de td fac-
tibilidad aumentan @ caracter informativo del Sstema de precios, y ayudan a que los planes 2
hagan coherentes mediante la tranamision y la acumulacion de informacion.
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