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PRESENTACION

El nombre de Fischer Black ha quedado asociado en la teoria financiera con uno de los
modelos més difundidos, tanto por sus derivaciones tedricas como por su aplicacion en las
transacciones: é modelo de vaoracion de opciones de Black/Scholes.

Quiza no tan conocido, pero iguamente fundamentd, es su andliss dd modelo de vaora
cion de titulos (CAPM). Por una parte, contribuyé a proporcionar un estandar metodol 6gico
para las pruebas empiricas y las extensones dd CAPM (en un estudio publicado en 1972, en
colaboracion con Michael Jensen y Myron Scholes) Por otra parte, amplio la base explicetiva
de la vaoracion de titulos en equilibrio, d consderar que las restricciones en la toma de prés-
tamos son la posible causa de que las acciones con bgos beta tengan meor desempefio que
las que tienen betas més dtos (en € ensayo "Capitd market equilibrium with restricted bo-
rrowing" de 1972).

También incorpord la expresdén puzde (enigma, rompecabezas) para cdificar determina-
dos problemas financieros. Después de su "The dividend puzzle', Stewart Myers se ocupd de
"The capitd dructure puzzle’, otros se han referido a "The equity risk premium puzz€', "The
new issues puzzle', y asi sucesvamente. Por desgracia, hay una gran cantidad de aspectos de
las finanzas alos cuaes se puede aplicar apropiadamente esa expresion.

Noise (ruido) es € texto de la conferencia que pronuncié a concluir su periodo como Pre-
ddente de The American Finance Association, en 1985. Alli pone de manifiesto sus reflexio-
nes acerca de las dificultades que existen para observar los hechos y las decisiones en los tér-
minos que son deseables parala teoria

Como llegamos a la formula de la opcion es un breve articulo de 1989 en € cud explica
los entretelones dd desarrollo de la ahora famosa formula, asi como las tareas que, en Ssmul-
tdneo, desarrollaban varios investigadores acerca de ese problema. Puede parecer que fue, s
S quiere, reaivamente accidenta cud de dlos quedaria identificado con "ld' solucion dd
problema.

Hay un cierto parecido con € desarrollo dd, actualmente cada vez més cuestionado, no-
delo de vdoracion de titulos (CAPM). William Sharpe, John Lintner y Jan Mossin también
redizaron de modo reativamente independiente y smultaneo sus estudios acerca de la vao-
racion de titulos en equilibrio. A dlos se agrega d complemento de Black ya mencionado
(1972). Por esto, e CAPM a veces también se denomina modelo SLB (por Sharpe, Lintner,
Black). No obstante, ha sido € nombre de Sharpe € que ha quedado de manera mas notoria
asociado d modelo. Td vez esto se origind en @ hecho de que @ répidamente procurd utili-
zarlo para gpoyar sus tareas de consultoria financiera Algo de eso también ocurrié con la
férmula de Black/Scholes.

El pardeo también puede extenderse a los problemas que enfrentaron los autores para la
publicacion. El ensayo de William Sharpe fue inicidmente rechazado por € Journal of Fi-
nance en 1962: d editor de la revigta informd a Sharpe que d revisor feferee) dd articulo
consderaba "disparatado” @ supuesto de expectativas homogéneas de todos los inversores.
Sharpe volvio a presentar € ensayo en 1964, cuando cambid € editor ddl Journd; en esa oca
s6n fue publicado rgpidamente.

En la higoria de la formula que cuenta Black € rechazo inicid no resulta de la opinion de
un revisor, yaque ni siquierallegd aesaingancia

Fischer Black murio en agosto de 1995, alos 57 afios.

Cuando era joven le gustaba cantar; dijo que decidié estudiar en Harvard porque ali fa
bia un club de solistas. Quiza le argeron la economia y las finanzas, en las que destacd como
tedrico y como profesiona, porque en dlas encontré reminiscencias de esas vigas piezas e
rrocas que é apreciaba.

Ricardo A. Fornero
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RUIDO

Fischer Black
Goldman, Sachs & Co.

En este ensayo utilizo lapadbra"ruido” en varios sentidos.

En mi modelo basico de mercados financieros, ruido contrasta con informacion. La gente
a veces transa sobre informacion (trade on information) en d sentido usud. Estén en lo co-
rrecto s esperen obtener beneficios con edtas transacciones. Por otro lado, a veces transa -
bre ruido como s fuera informacion. Y no esan en lo correcto S esperan obtener beneficios
con edtas transacciones de ruido (noise trading). Sin embargo, las transacciones de ruido son
esencides parala existencia de mercados liquidos.

En € moddo con d que observo € mundo, € ruido es o que hace imperfectas nuestras
observaciones. Nos impide conocer € rendimiento esperado de una accion o una cartera. Nos
impide saber 9 la politica monetaria afecta la inflacion o € empleo. Nos impide saber como
podemos hacer mejor las cosas, y S esto es posible.

En mi moddo de inflacion, € ruido es € demento arbitrario en las expectativas que lleva
a una tasa de inflacion arbitraria consistente con las expectaivas. En mi modelo dd ciclo de
los negocios y € desempleo, d ruido es informacion que todavia no ha legado. Smplemente
es incertidumbre acerca de las condiciones futuras de la demanda y la oferta, dentro de cada
sector y entre sectores. Cuando llega la informacion, € nimero de sectores donde hay un cal-
ce correcto entre preferencias y tecnologia es un hdice de la actividad econémica. En mi no-
delo de economia internacional los precios relativos cambiantes producen ruido, € cua hace
dificil ver que las condiciones de demanda y oferta son en gran medida independientes de los
niveles de precio y los tipos de cambio. Sin estos cambios en precios relativos podriamos ver
que lamayor parte del tiempo es vdida una version de la paridad del poder adquisitivo.

Pienso estos modelos como modelos de equilibrio. No modelos de equilibrio raciona, por
e pape dd ruido y por las cosas no convencionales de las hago depender la utilidad de los
individuos, pero modelos de equilibrio pese a todo. Origindmente se derivaron como parte de
un esfuerzo mas amplio de aplicar la légica subyacente en d modeo de vaoracion de titulos a
otros mercados, ademas de los mercados de acciones, y a comportamientos que no se gustan
alas nociones convencionales de optimizacion.

Los moddos estan en campos muy diferentes. finanzas, econometria y macroeconomia.
cTienen en comin ago, gparte del uso de la padabra "ruido” para describirlos? Pienso que €
eemento comin es € énfads en un orden diversficado de dementos causdes no relacione
dos, para explicar qué pasa en € mundo.

No es un factor Unico € que alga los precios de las acciones de sus valores tedricos; tam-
poco es un nimero pequefio de factores. No hay una variable singular, cuyo olvido hace que
los estudios econométricos se extravien en diversos caminos. Y no hay una explicacion sm-
ple, de un factor o de miltiples factores, para las fluctuaciones de los negocios domeésticos o
internacionaes.

S bien hago un uso extenso dd trabgo de otros, reconozco que la mayoria de los investi-
gadores en estos campos considerardn que agunas de mis conclusones son erréneas, no cont
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probables, 0 que no estdn gpoyadas por la evidencia exisente. No puedo imaginar que aguna
de las pruebas empiricas convencionaes permita distinguir entre mi punto de visay € de los
otros. Al fin, mi respuesta d escepticismo es una prediccion: agun dia estas conclusones
seran ampliamente aceptadas. La influencia de quienes transan sobre ruido comenzara a gpa
recer. Se vera que las politicas monetarias y fiscaes convenciondes no son efectives. Las
vaiaciones en los tipos de cambio no provocardah més comentarios que las variaciones en €
precio de un pasgje aéreo.

Y, dgo quiza més importante: se vera a la investigacion como un proceso que solo muy
raras veces lleva a conclusiones confiables y relevantes, porque € ruido se insnda en cada
etapa. S no se aceptan mis conclusiones, la culpaes de ruido.

1. FINANZAS

El ruido hace posible los mercados financieros; también los hace imperfectos!

S no hay transacciones de ruido, las transacciones con titulos individuaes seran muy fo-
cas? La gente mantendra titulos individuaes, directa o indirectamente, pero rara vez los tran
sard. La gente que transa para cambiar su exposicion a los riesgos més amplios del mercado lo
hard en fondos mutuos, o carteras, o futuros de indices, o bien opciones sobre indices. Ten
drén pocas razones para transar en acciones de una empresa individua.®> Quienes quieren
dinero para gastar, 0 quieren invertir dinero que han recibido, aumentardn o disminuiran sus
posiciones en titulos de corto plazo, o en € mercado de dinero, o en fondos mutuos dd mer-
cado de dinero, 0 en préstamos garantizados por activos reales o por otros titulos.

Una persona con informacion o discernimiento especid sobre empresas individuales que-
rr& transar, pero lo hard solo 9 otra persona, también con informacidn o discernimiento, es la
otra parte de la transaccion. Teniendo en cuenta la informacion de la otra parte, ¢Ja transac-
cion sigue siendo provechosa? Desde € punto de vista de aguien que sabe lo que ambos ope-
radores saben, una de las partes comete un error.* S aguel que se esta equivocando no rediza
la operacidn, no hay transacciones de informacion.

En otras paabras, no creo que tenga sentido formular un modelo con transacciones de i+
formacion pero sin transacciones de ruido, donde los operadores tienen diferentes creencias, y
las de uno son megores que las de cualquier otro. Las diferencias en creencias deben derivar
de diferencias en informacion.> Un operador con un fragmento especia de informacion sabra

L El concepto de transacciones de ruido y su papel en los mercados financieros que desarrollo en este ensayo
surgio6 através de conversaciones con James Stone.

2 Jaffe & Winkler (1976) tienen un modelo donde |os operadores que hacen estables |os mercados especul ativos
son aquellos que transan para ajustar su nivel deriesgo, o aquellos que perciben mal su capacidad de prondstico,
0 aquellos que transan por razones distintas a la maximizacion del rendimiento esperado para un nivel de riesgo.
Figlewski (1978) establece un modelo donde hay dos tipos de operadores, que difieren en su habilidad de pro-
ndstico. Puesto que ninguno de los dos tipos de operadores tiene en cuenta explicitamente la informacién que
?osee el otro tipo de operador, cada uno, en alguin grado, esta transando ruido.

Rubinstein (1975), Milgrom & Stokey (1982), y Hakansson, Kunkel & Ohlson (1982) muestran un mundo de
preferencias de estado que diferencia aquella informacion que puede afectar los precios sin llevar a que la gente
realice transacciones. Grossman & Stiglitz (1980) indican que puede no existir equilibrio cuando los inversores
racionales transan la cartera de mercado. Grossman (1978) muestra lo mismo en un mundo con transacciones
sobre titulos individuales. Diamond & Verrecchia (1981) redefinen € equilibrio con expectativas racionales en
presencia de ruido, y muestran las condiciones en las que existe ese equilibrio. En el modelo de Tirole (1982) la
"especulaciéon” lleva a planes inconsistentes, y queda excluida por las expectativas racionales. Kyle (1984,
19853, 1985b) y Grinblatt & Ross (1985) examinan modelos de equilibrio un poco diferentes, donde los opera-
dores tienen poder de mercado. Especificamente, Kyle estudia los efectos de cambios en el nimero de los que
transan sobre ruido en ambas formas de equilibrio.

“ Esto supone que |os operadores comienzan con carteras bien diversificadas. En Admati (1985) los operadores
comienzan con carteras suboptimas de titulos.

® Varian (1985) distingue entre "opiniones’ e "informacién". Indica que sdlo las diferencias en opiniones generan
transacciones. En €l tipo de modelo con el que trabaja pienso que no existiran diferencias de opinion.
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gue otros operadores tienen sus propios fragmentos de informacion especid, y no se precipita-
ra automéaticamente a transar.

Pero s hay pocas transacciones de titulos individuaes (o directamente ninguna) puede ser
gue tampoco hayan transacciones en fondos mutuos o carteras, o en futuros de indices, 0 en
opciones de indices, porque no habra un modo préctico de valorar estos activos. La estructura
entera de los mercados financieros depende de mercados relaivamente liquidos para los titu-
los de empresas individuaes.

Las transacciones de ruido proporcionan @ ingrediente esencid que fdta La transaccion
de ruido es una transaccion sobre ruido como s fuera informacion. La gente que transa sobre
ruido esta dispuesta a transar aunque desde un punto de vista objetivo estaria meor S no lo
hace. Quiza piensan que d ruido sobre d que transan es informacion. O quiza transan s0lo
porgue tienen ganas de hacerlo.®

Con gran cantidad de operadores sobre ruido en & mercado hay aguien que paga a aque-
llos que tienen informacion para transar. AUn para pagar a la gerte para que busque informe-
cién con costo, con la cud transardn. La mayor parte dd tiempo, los operadores sobre ruido,
como grupo, perderdn dinero con sus transacciones, mientras que los operadores sobre infor-
macion, también como grupo, ganaran.

Mientras més transacciones de ruido haya, mas liquido serd € mercado, en @ sentido de
gue las transacciones frecuentes nos permiten observar precios. Pero las transacciones de ru-
do redmente introducen ruido en los precios. El precio de una accion reflga la informacion
sobre la que transan algunos operadores y € ruido sobre € que transan otros.

Al aumentar la cantidad de transacciones de ruido comenzara a ser méas rentable para la
gente transar sobre informacion, pero sdlo porque los precios incluyen més ruido. El aumento
de la cantidad de transacciones de informacion no significa que los precios son més eficientes.
No solo llegaran més operadores de informacion, sino que los operadores de informacion
exigentes tomardn posciones més grandes y gastardn més en informacion. Los precios serén
todavia menos eficientes’  Adquelo que es necesario para que un mercado sea liquido lleva a
gue los precios sean menos eficientes.

Los operadores sobre informacion no tomaran posiciones suficientemente grandes como
para diminar @ ruido. Por un lado, su informacidn les da un margen de maniobra, pero no les
garantiza una ganancia Tomar una posicion mas grande sgnifica tomar més riesgo. Aqui hay
un limite para e tamafio de la posicion que tomara un operador.

Por otra parte, bs operadores sobre informacion nunca pueden estar seguros de que estén
transando con informacion en vez de ruido. ¢Qué pasa 9 la informacion que tienen ya edta
reflgada en los precios? Las transacciones sobre este tipo de informacion serédn como tran
sacciones sobre ruido® Debido a que @ rendimiento red de una cartera es una estimacion
muy ruidosa de su rendimiento esperado, aln después de gustarlo por los rendimientos del
mercado y otros factores, sera dificil mostrar que los operadores de informacion tienen ese
margen de maniobra Por la misma razén, serd dificil mostrar que los operadores de ruido
pierden por sus transacciones. Siempre habra mucha ambigliedad acerca de quién es un ope-
rador sobre informacion y quién es un operador sobre ruido.

B ruido que los operadores de ruido introducen en los precios de las acciones sera acu-
mulativo, en d mismo sentido que un borracho se desvia més y mas de su punto de partida

® En Laffont (1985) los operadores retinen informacion costosa porque ésta tiene utilidad directa por razones
distintas a las transacciones en si. Una vez que tienen la informacién, transan con ella. Si 1a gente comienza con
carteras eficientes, sin embargo, ain la obtencion de informacion sin costo puede que no los lleve a transar. Es
posible que necesitemos introducir la utilidad directa de las transacciones para explicar |a existencia de mercados
especul ativos.

" Este resultado es especifico de un modelo en el cual los operadores de ruido transan sobre ruido como si fuera
informacion. En el modelo de Kyle (1984, 1985a, 1985hb), con més operadores de ruido los mercados pueden
hacerse més eficientes.

8 Arrow (1982) dice que todos los mercados de titulos y futuros se caracterizan por una reaccion excesiva a la
informacion corriente. Si esto es derto, podria originarse en transacciones sobre informacién que ya han sido
descontadas.
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La invedigacion y las actividades de los operadores sobre informacion seran equivaentes a
esto. Mientras més Igjos de su vaor se vaya @ precio de una accion, mas agresivos se pondran
los operadores sobre informacion. Aparecerdn més operadores, y tomardn posiciones més
grandes. Pueden aln iniciar fusones, compras con endeudamiento y otras restructuraciones.

Adl, d precio de una accion tenderd a volver a su vaor con d tiempo.® El movimiento
podra ser tan gradua que resulte imperceptible. S es rgpido, los operadores que se basan en €
andiss técnico (technica traders) lo percibirén y acderaran. S es lo suficientemente suave,
€30S operadores no seran capaces de percibirlo, 0 no estaran seguros de qué estén viendo, y no
tomaran posiciones largas 1°

De este modo, mientras més rgpido se alge de su vaor € precio de una accion, més répi-
do tendera a volver. Esto limita € grado en que probablemente se movera respecto a su vaor.
Todas las estimaciones de vador tienen ruido; nunca podemos saber cudn lgos esta d precio
de una accion de su vaor.

Sin embargo, podemos definir un mercado eficiente como aquel en @ cud d precio eda
dentro de un factor 2 respecto a vaor; es decir, € precio es més de la mitad dd vdor y ne-
nos del doble!* Es daro que e factor 2 es arbitrario. Intuitivamente me parece razonable, a la
luz de las fuentes de incertidumbre sobre @ vaor y la amplitud de las fuerzas que hacen que
e precio vuelva d vaor. Con esta definicidn, creo que cas todos los mercados son eficientes,
cad todo d tiempo. "Cad todo" sgnificad menos 90%

Debido a que d vdor no es observable es poshle que adgunos acontecimientos que no
tienen contenido informativo afecten los precios. Por gemplo, d agregar una accion d indice
Standard & Poors 500 agunos inversores la compraran. Esta compra hara subir € precio por
un tiempo. L os operadores sobre informacion 1o hardn volver, pero sblo graduamente.'?

De modo smilar, cuando una empresa tiene dos clases de acciones y hace una emision
adiciona de unadelas clases, € precio de ésta bgjara respecto d delaotraclase ™

Tanto & precio como € vaor podran verse aproximadamente como procesos de recorrido
deatorio geométrico con media digtinta de cero. El porcentge medio de cambio en € precio y
e vaor se modificara a través dd tiempo. La media en € proceso dd vaor cambiard porque
cambian las preferencias y la tecnologia y la riqueza. Puede muy bien disminuir cuando €
vaor aumenta, y aumentar cuando € vaor disminuye. La media en € proceso de precio
cambiara porque cambia la relacion entre precio y vaor (y porque cambia la media del proce-
s0 del vaor). El precio tenderdamoverse haciad vaor.

La volatlidad de corto plazo de precio serd mayor que la volatilidad del vaor. Puesto
que d ruido, en este contexto, es independiente de la informacion, cuando la variancia de los
cambios porcentuales de precio provocados por ruido es igud a la variancia de los cambios
causados por informacion, la variancia de los cambios de precio dia a dia serd gproximada-
mente € doble de la variancia de los cambios diarios de vaor. En ntervaos més largos, sn
embargo, las variancias convergerdn. Como € precio tiende a volver d vador, la variancia de
precio en varios afios sera mucho menos que € doble delavariancia del vaor en ese periodo.

Las volatilidades cambiaran a través del tiempo. La voldtilidad dd vdor de una empresa
edta afectada por cosas taes como d coeficiente de llegada de informacion sobre la empresa y
el endeudamiento de la empresa. Todos los factores que afectan la volatilided dd vaor de la
empresa cambiaran. La volatilidad del precio cambiard por estas razones, y también por otras.

® Merton (1971) describe un modelo en el cual los precios de largo plazo son eficientes, pero no necesariamente
lo son los precios de corto plazo.

10" summers (1986) insiste en la dificultad de decir si los mercados son o no eficientes. Esta dificultad afecta
tanto alos participantes del mercado como alosinvestigadores.

1 Creo que esto me pone entre Merton (1985) y Shiller (1981, 1984). Las desviaciones de la eficiencia parecen
ser més significativas en mi mundo que en €l de Merton, pero mucho menos que en €l de Shiller.

12 Ete efecto fue descubierto independientemente por Shieifer (1986) y Gurel & Harris (1985)

13 L oderer & Simmermann (1985) descubren este efecto relacionado con |as emisiones en Suiza, donde es comdin
gue existan multiples clases de acciones.
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Cualquier cosa que cambie la magnitud o € carécter de las transacciones de ruido, cambiara
lavolatilidad del precio.

Los operadores de ruido deben transar para que se advierta su influencia. Como los ope-
radores de informacion transan mas con operadores de ruido que con otros operadores de i
formacion, una reduccion de las transacciones de ruido también reduce las transacciones de
informacion. Entonces los precios no se moverdn tanto cuando los mercados no operan como
se mueven cuando los mercados estén operando.’* Aqui @ mercado rdlevante es aquel en
gue transa la mayoria de | os operadores de ruido.

Los operadores de ruido pueden preferir las acciones de bgo precio a las de ato precio.
S es ad, las divisones de acciones aumentardn tanto la liquidez de una accion como su vola-
tilided diaria. Las acciones de bgo precio seran vaoradas de un modo menos eficiente que las
acciones de alto precio.!®

El precio de una accién serd una estimacion con ruido de su vaor. Las ganancias de una
empresa (multiplicadas por un coeficiente precio/ganancias adecuado) proporcionaran otra
estimacion ddl vaor de una accion.’®  Esta estimacion también tendrd ruido. Mientras menos
miren las ganancias los operadores de ruido para decir cdmo transarén, la estimacion a partir
de las ganancias tendrainformacion que no esta todavia en la estimacion a partir del precio.’

Como las egtimaciones de valor basadas en las ganancias tendran tanto ruido, los coefi-
cientes precio/ganancias no seran faciles de usar en la administracion de carteras. Aun 9 las
acciones con bgos coeficientes P/E tienen rendimientos esperados mas dtos que los de otras
acciones, habra periodos, posiblemente durante afios, en que las acciones con coeficientes P/E
bg os tengan rendimientos mas bgjos que |os de otras acciones comparables.

En otras paldoras, d ruido crea oportunidades de transacciones beneficiosas, pero d mis
mo tiempo hace dificil obtener beneficios en las transacciones.

2. ECONOMETRIA

¢Por qué la gente transa sobre ruido?

Una razén es que le guste hacerlo. Otra es que hay tanto ruido arededor que no saben que
estan transando sobre ruido: piensan que estén transando sobre informacion.*®

Ninguna de estas razones encuadra en un mundo en € que la gente actlia sdlo para maxi-
mizar la utilidad esperada de su riqueza y hace d mgor uso de la informacion disponible. Una
vez que dgamos entrar de modo directo las transacciones en la funcidon de utilidad (al decir
gue a la gente le gusta redizar transacciones) no es fécil detener este modo de razonar. S
cudquier cosa puede estar en la funcion de utilidad la nocidén de que la gente actla para na-
ximizar la utilidad esperada corre @ peligro de perder gran parte de su contenido.

Debemos ser cuidadosos acerca de qué cosas introducimos en la funcion de utilidad. Solo
hay que hacerlo cuando a eso nos llevala evidencia. Pienso que éste es un caso.

14 French & Roll (1985) determinan que la volatilidad del rendimiento de las acciones es mucho menor entre los
periodos en que los mercados no operan que entre los periodos en que operan.

15 Ohlson & Penman (1985) establecen que cuando se dividen acciones las volatilidades de sus rendimientos
aumentan en promedio mas de 30% después de la division. Esto puede deberse a una proporcion mas alta de
operadores de ruido, si hien no detectan un aumento en el volumen transado. Amihud (1985) piensa que otra
explicacion posible de este resultado es el aumento de ladiferencia compra-venta después de la division.

16 ver Black (1980) paraunadiscusion de larelacion entre gananciasy precios de las acciones.

17 Basu (1983) resume la evidencia de que |as acciones con coeficientes precio/ganancias altos tienen rendimien-
tos esperados mas altos que |as acciones con coeficientes bajos, aln después de gjustar por tamafio y por riesgo.
DeBondt & Thaler (1985) proporcionan més evidencia sobre la existencia de disloques temporarios en los pre-
cios, y sobre los factores psicol 6gicos que pueden influir en los operadores de ruido que crean estas oportunida-
des.

18 K ahneman & Tversky (1979) formulan un modelo méas sofisticado acerca de por qué la gente toma decisiones
a partir de razones aparentemente no racionales. Esta teoria puede ayudar a describir la motivacion de los opera-
doresderuido. Ver Russell & Thaler (1985) para aplicaciones de este enfoque en economiay finanzas.
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Otro caso es € pago de dividendos. Con nuestra legidacion impositiva, parece claro que
las recompras de acciones son un medio no sstematico mejor que € pago de dividendos para
entregar dinero a los accionigtas. S la gente sdlo quiere maximizar la utilidad esperada de la
riqueza después de impuesto, no habra razon para que las empresas paguen dividendos de
modo regular. Y, cuando pagan dividendos, se excusaran frente a los accionistas (d menos los
accionistas individuales) por perjudicarlos en su posicion después de impuestos.*®

La idea de que los dividendos contienen mas informacion de la que surge de los estados
contables de la empresa y sus anuncios publicos es demasiado imaginativa®® Es especialmen
te probable que agunas empresas paguen dividendos mientras redizan periddicas ofertas de
acciones, que les proporcionan mas dinero que d utilizado para pagar dividendos. Para estas
empresas no podemos decir que los dividendos fuerzan a someterse d rigor de la oferta publi-
cade acciones. An s no pagaran dividendos emitirian acciones.?!

Pienso que debemos suponer que los inversores gprecian los dividendos por S mismos.
Por eso hay que introducirlos en lafuncion de utilidad.

Quiz& podriamos etar mgor que S seguimos pensando exclusvamente en términos de
utilidad esperada. Ahora hay considerable evidencia de que la gente no se comporta segin los
axiomas de la utilidad esperada. De especid importancia es d hdlazgo segin @ cud la gente
aceptara ciertas jugadas para evitar @ riesgo, pero rechazara las mismas jugadas cuando nvo-
lucran ganancias. ¢Esto es consistente con laaversion d riesgo???

Pienso que d ruido es la razén principa para € uso de reglas de decisén que parecen
violar los axiomas normaes de la utilidad esperada. La gente adopta reglas de comportamien-
to porque hay mucho ruido en & mundo. Comparten estas reglas con otros, y muy poca gente
tiene suficiente experiencia en la interpretacion de evidencia con ruido como para ver que las
reglas son demasiado smples. Con € tiempo, espero que la transgmisén de formas cientificas
de interpretar evidencias, a través de los medios de difuson y las escudas, formardn gradual-
mente reglas de decisén mas sofisticadas, y entonces € modelo de la utilidad esperada sera
més vdido.

Aln la gente con mucho entrenamiento, Sn embargo, parece cometer permanentemente
cierto tipo de errores. Por gemplo, d observar los datos hay una fuerte tendencia a suponer
que cuando dos acontecimientos suceden juntos con frecuencia, uno es la causa dd otro. Hay
una tendencia alln més fuerte a suponer que cuando UnoO ocurre primero causa € que ocurre
después. Edtas tendencias son féciles de contrarrestar en los casos mas simples. Pero aparecen
no bien los estudios econdmetricos se hacen més complgos. A veces me maravillo S pode-
mos extragr Squiera aguna conclusion de los resultados de las regresiones.

Debido a que hay mucho ruido en d mundo, adgunas cosas son esenciamente no obser-
vables

Por gemplo, no podemos saber cud es € rendimiento esperado dd mercado. Hay dgunas
razones para creer que cambia a través dd tiempo, y ninguna razén en particular para creer
gue los cambios se producen lentamente. Podemos utilizar € rendimiento promedio pasado
como una estimacion del rendimiento esperado, pero es una estimacion con mucho ruido. >

De manera smilar, las pendientes de las curvas de demanda y oferta son &n dificiles de
edimar que son esencidmente no observables. La introspeccion parece ser un méodo tan
bueno como otros para intentar estimarlas. Uno de los principales problemas es que no hay
manera de saber cuantas variables debemos incluir en un andisis econométrico;, sempre apa-

19 En Black (1976) describo el enigma de los dividendos. Ahora pienso que la solucién del enigma es introducir
directamente los dividendos en la funcién de utilidad. Un modo de hacerlo puede verse en Shefrin & Statman
(1985). Otra forma de resolver el enigma de los dividendos, y su relacién con el enigma de la estructura de capi-
tal, se planteaen Myers (1984).

20 Un estudio del caso en que |os dividendos contienen informacién puede verse en Miller (1985)

2l Kalay & Shimrat (1985) observan, sin embargo, que las empresas que emiten acciones tienden a reducir sus
dividendos.

22 Este fendmeno se discute extensamente en Tversky & Kahneman (1981)

23 Merton (1980) muestra cuan dificil eslaestimacion del rendimiento esperado del mercado.



Cuadernos de Finanzas de SADAF 8

recen variables potencidmente importantes que se han omitido, quiza porque tampoco son
observables*

Por gemplo, la riqueza es con frecuencia una varisble clave para estimar cuaquier curva
de demanda. Pero la riqueza es en si misma no observable. Ni Squiera es claro como definir-
la El vaor de mercado de los activos transables es una parte, pero d vaor de los activos no
transables, y especidmente dd capitd humano, es una parte més grande para la mayoria de
los individuos. No hay modo de observar d vaor dd capitd humano de un individuo, y no es
claro como debemos proceder para sumar los valores del capital humano de los individuos a
fin de obtener & vaor dd capitd humano de una economia.

Sospecho que s fuera posble observar € vdor dd cagpitd humano advertiriamos que
fluctiia en la misma forma en que lo hace € nivel dd mercado de capitdes. De hecho, pienso
gue podriamos encontrar que las fluctuaciones en € vdor dd capitd humano estan dtamente
correlacionadas con las fluctuaciones en € nivel de mercado de acciones, S bien las fluctua-
ciones del primero probablemente sean de menor magnitud que las del segundo.?

Reamente es mas facil hacer una liga de las variables observables que de las no observa
bles, puesto que hay muchas cosas no observables. La tasa de interés es observable. Si hubie-
ran bastantes transacciones en futuros CPl, la tasa de interés rea seria observable. Sin embar-
go, como no hay suficientes operadores de ruido en futuros de CPl este no es un mercado via-
ble.

Los precios y los rendimientos de las acciones son observables. La volatilidad pasada de
los rendimientos de una accion es observable, y a utilizar los rendimientos diarios podemos
acercarnos a observar la volailidad corriente de una accion. También podemos observar con
aguna gproximacion las correl aciones entre |os rendimientos de diferentes acciones.

Las variables econdmicas parecen ser menos observables que las varidbles financieras.
Los precios de las mercaderias y los servicios son dificiles de observar, porque son especifi-
cos de la ubicacion y las condiciones comercides mucho més que las variables financieras.
Las cantidades son dificiles de observar porque aguello que se transa difiere de lugar a lugar,
y através dd tiempo.

Adl, los estudios econométricos que involucran varigbles econdmicas son dificiles de in-
terpretar por dos razones. Primero, los coeficientes de regresion nos dicen poco sobre las rela-
ciones causdes, alin cuando las variables sean observables. Y segundo, las variables estén
sujetas a un conjunto de errores de medida, y los errores de medida probablemente estan rela-
cionados con | os verdaderos vaores de |as variables.

Quiza la variable economica més fécil de observar es la cantidad de dinero, una vez que
nos ponemos de acuerdo sobre su definicion. Pienso que esto tiene algo que ver con la fasci-
nacion que tienen los economistas tedricos por esa magnitud. Desde mi punto de vida, Sn
embargo, esta varidble econdmica tan facil de observar no tiene un pape importate en €
funcionamiento de la economia. El dinero esimportante, pero no tanto la cantidad de dinero.

La cantidad de dinero esta corrdacionada con cualquier medida de actividad econdmica,
porque la magnitud de dinero utilizada en los intercambios se relaciona con € volumen de
edos. Edta corrdacion no implica que € gobierno pueda controlar la cantidad de dinero, ni
que los cambios en esa cantidad influyan en la actividad econdmica?®

Los estudios empiricos en finanzas son més féciles de hacer que los estudios empiricos en
economia, porque los datos sobre precios de titulos son generalmente de megor calidad que los
datos disponibles de la economia. Pero hay muchos peligros cuando se intenta interpretar alin
el resultado de estudios basados en precios de titulos.

Por gemplo, dgunos estudios empiricos recientes han tomado la forma de "estudios de
acontecimientos’, y miran las reacciones de los precios de las acciones a los anuncios que

24 |_eamer (1983) y Black (1982) discuten |as profundas dificultades del andlisis econométrico convencional.

% Fama & Schwert (1977) estudian la relacién entre el capital humano y el mercado de acciones. No encuentran
unarelacion estrecha.

%6 King & Plosser (1984) advierten la posibilidad que la actividad econémica influya en la cantidad de dinero
mas que el camino inverso.
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afectan a una empresa®’ S no hubiera ruido en los precios de las acciones, este serfa un no-
do muy confiable de determinar como afectan a la empresa ciertos acontecimientos. Pero, de
hecho, la reaccién del precio de la accidén nos dice sdlo cdmo piensan los inversores que los
acontecimientos afectaran a las empresas, y los pensamientos de los inversores incluyen tanto
ruido como informacion.

Més aln, s los inversores aprecian de modo directo algunos atributos de una empresa (td
como los dividendos) con independencia de como afectan su vaor, los estudios de aconteci-
mientos recogeran estas preferencias junto con los efectos de los acontecimientos en € valor.
Cuando una empresa aumenta sus dividendos su precio puede aumentar porque a los inverso-
res les gustan los dividendos, alin cuando € vaor actud de sus dividendos futuros pueda te
ber disminuido (por efectos impositivos).

Hay dguna solucion para estos problemas? Pienso que no sera una soluciéon Unica ni
smple. Las corrdaciones entre las variables econdmicas y financieras nos dan dguna infor-
macion vaiosa. Los edtudios experimentaes en economia y finanzas son vaiosos El andiss
de "hechos edilizados' también es utilizable. Los acontecimientos poco usudes pueden pro-
porcionar discernimientos interesantes. Al fin, una teoria se acepta no porque esté confirmada
por las pruebas empiricas convencionaes, Sno porque los investigadores se persuaden uncs a
otros de que la teoria es correctay relevante.?®

3. MACROECONOMIA

S los ciclos de los negocios estén provocados por cambios no anticipados en € nivel g
neral de precios 0 en la magnitud del gasto publico no podemos llamar ruido a edte tipo de
incertidumbre. Es demasiado smple. Y porque es demasado smple, no pienso que este tipo
de incertidumbre tenga un papel importante en los ciclos de los negocios. No he visto ningln
modelo, que incluya todos los tipos de mercado que existen en la economia, donde los cam+
bios en d nivd generd de precios 0 en la magnitud dd gasto publico sean suficientemente
grandes, poderosos o no anticipados como para causar ciclos significativos de los negocios 2

Por otro lado, S los ciclos de los negocios se originan en cambios no anticipados en € es-
guema completo de preferencias y tecnologia entre sectores, podemos llamar ruido a esta i+
certidumbre. Pienso que estos cambios son sgnificativos para la economia en conjunto por-
gue no se cancelan en ningln sentido relevante. El nimero de sectores en los que existe coin-
cidencia entre preferencias y tecnologia varia mucho en d tiempo. Cuando es dto tenemos
una expansion. Cuando es bajo, una recesion.*°

Una de las razones por las que los cambios no se cancelan es que no son independientes
entre sectores. Cuando los costos de produccion de mercaderias y servicios que requieren pe-
tréleo son dtos, serén atos en agunos sectores relacionados. Cuando la demanda de casas de
vacaciones es dta, sera dta smulténeamente para varios tipos de servicios relacionados.
Mientras més dividamos sectores en subsectores, mas relacionados estardn los subsectores
uNos Con Otros.

No es claro s d aumento de diversdad y especidizacion que acompafia la transicion de
una economia smple a una economia complga como las modernas estara asociado con ciclos
de negocios més grandes 0 més pequeios. Por un lado, la diversdad en una economia més
complga dgnifica que d smple fracaso de una cosecha o un shock de demanda no puede
tener un efecto devastador. Pero, por @ otro lado, la especidizacion en esa economia més

27 Para un estudio de acontecimientos tipico, junto con una discusion de algunos factores que o hacen dificil de
interpretar adecuadamente, puede verse Kalay & Loewenstein (1985).

28 McCloskey (1983) tomaen parte este punto de vista.

29 Para una revision de la investigacion en teoria de los ciclos de negocios ver Zarnowitz (1985). Un intento de
explicar los ciclos grandes de los negocios con cambios aparentemente inocentes en el nivel de precios puede
verse en Mankiw (1985).

30 Una discusion més extensa de este punto se realiza en Black (1981, 1982).
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complga dgnifica que cuando hay un desguste entre preferencias y tecnologia es mas costo-
so desplazar habilidades y maquinas entre sectores para corregirlo.

El dinero y los precios no tienen ningln papd en esta explicacion. Todo es red.3! Vea
mos una pequefia muestra del tipo de cosas que tengo en mente; supongamos que yo me pre-
paro para producir mufiecas, mientras que usted se prepara para producir libros de arte. Mien-
tras usted quiera muriecas y yo libros de arte tendremos un boom. Trabgaremos duro, e inter-
cambiaremos nuestros productos, y tendremos un consumo ato de mufiecas y libros de arte.
Pero s las cosas cambian, y usted quiere juguetes mecanicos y yo libros de ficcion cientifica
tendremos una depresidon. El precio reativo de los juguetes y los libros puede ser  mismo
gue antes, pero ninguno de nosotros trabgjara tan duro porque no vaoraremos tanto b que
podemos obtener a cambio de nuestra produccion.

Egste es 0lo un tipo de gemplo. Las variaciones pueden producirse en la utilizacion de
méguinas tanto como de persond, y la incertidumbre subyacente puede ser tanto de lo que
podemos hacer como de lo que queremos.

Los cambios no anticipados en preferencias y tecnologia dentro de cada sector y entre
sectores es 1o que llamamos informacién d andizar los mercados financieros. En los merca
dos redes parece méas gpropiado llamar ruido a estos cambios, para que contrasten con los
cambios en los agregados, a los que se enfocan los modelos macroecondmicos convenciorne
les. En otras pdabras, la causa de los ciclos de los negocios no es un conjunto de unas pocas
cosas importantes que pueden medirse y controlarse, Sino de muchas cosas pequefias que son
dificiles de medir y esencia mente incontrolables.

El ruido o la incertidumbre afectan los mercados redes porque hay costos para cambiar
los recursos fisicos y humanos dentro de un sector y entre sectores. S las habilidedes y €
capital pueden reasgnarse Sn costos despuées de conocer las nuevas preferencias y tecnologi-
as, no existen desgjustes entre o que podemos hacer y |0 que queremos hacer.

Los costos de reasignar los recursos redes suelen ser grandes. Por eso es plausible que
tengan un papel en los ciclos de los negocios. Los costos de introducir gjustes por inflacion en
los contratos, o de publicar los cambios en la cantidad de dinero 0 en € nivel de precios pare-
cen bgos, y por eso no es plausible que estos costos jueguen un papd Sgnificativo en los a-
clos de los negocios.

Presumiblemente & gobierno no tiene mgor informacion sobre los detdles de las condi-
ciones futuras de oferta y demanda en cada sector y entre sectores que la gente que trabga en
esos ®ctores. Entonces poco puede hacer € gobierno para ayudar a la economia a evitar las
recesiones. Estos detalles futuros desconocidos son ruido para los trabgjadores y los directivos
involucrados, y doble ruido para los empleados del gobierno, alin agudlos que relinen estadis-
ticas de cada una de lasindustrias.

No creo que aguna de las pruebas economéricas convenciondes permita determinar s
edta teoria de los ciclos es correcta 0 no. Sin embargo, una de sus predicciones es que los sda
rios redes fluctuaran con las otras medidas de la actividad econdmica. Cuando hay un guste
entre preferencias y tecnologia en muchos sectores, @ ingreso, los sdarios y la produccion
serdn dtos, y € desempleo bgo. Entonces los sdarios redes serén prociclicos. Esto es ob-
viamente cierto en periodos largos, pero también parece verdad en periodos cortos, es
pecia mente cuando se tienen en cuenta las horas extra.®?

¢CoOmo entran lainflacion y € dinero en este cuadro?

31 | os estudios relacionados méas estrechamente con la literatura convencional de ciclos de los negocios son los
de Long & Plosser (1983) y Lilien (1982). Bernanke (1983) presenta una explicacion totalmente real para los
cambios en la produccion de bienes durables: esto es sectorial en el sentido que las inversiones especificas son
irreversibles. Topel & Weiss (1985) utilizan la incertidumbre sobre las condiciones de empleo en diferentes
sectores como elemento para explicar el desempleo; pienso que estos métodos pueden aplicarse para explicar las
fluctuaciones ciclicas en el desempleo.

32 Bils (1985) hace una revision de los estudios en esta rea, y proporciona evidencia de que los salarios reales
son verdaderamente prociclicos.
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Creo que la politica monetaria es completamente pasiva en un pais como USA.*® H dine-
ro aumenta cuando lo hacen los precios 0 d ingreso, porque en esos casos aumenta la deman-
da de dinero. No he sdo capaz de formular un modelo de equilibrio en & cud los cambios en
el dinero causan cambios en los precios 0 € ingreso, pero no he tenido problemas a formular
un modelo en el cua los cambios en precios o ingreso provocan cambios en e dinero.*

Los cambios en @ dinero a veces preceden a los cambios en € ingreso, pero esto no es
sorprendente: la demanda de dinero puede depender del ingreso esperado asi como del ingre-
S0 corriente. Los cambios en la riqueza (medida a valor de mercado) también preceden a los
cambios en € ingreso.

En d enfoque convenciond, las operaciones de mercado abierto cambian la riqueza per-
cibida, eso lleva a un cambio en la demanda de activos exigentes, y entonces provoca un
cambio en € nivel de precios. Pero las operaciones de mercado abierto no tienen efecto en la
riqueza cuando ésa se mide a vador de mercado: sencillamente sugtituyen una forma de rique-
za por otra. Alguien dird que las operaciones de mercado abierto provocan un cambio en las
tasas de interés, @ cud tiene efectos adiciondes en la economia. Pero esto no puede suceder
en un modelo de equilibrio. No hay un equilibrio temporario, con nivel de precios y tasa de
inflacién invariantes, en d cud una tasa de interés diferente sea igud a un determinado com
ponente de la productividad margina dd capital. S cambian € nivel de precios o la tasa de
infladon hay varios equilibrios, pero no tenemos pautas para decir cOmo prevalecera uno u
otro. No hay una explicacion coherente del modo en que un cambio en € dinero provocard un
cambio de un equilibrio aotro.

S la politica monetaria no provoca cambios en la inflacion, ¢qué los origina? Pienso que
e nive de precios y la tasa de inflacion son literdmente indeterminados. Serén 1o que la gen
te piensa que son. Estn determinados por expectativas, pero las expectativas se forman con
reglas no racionales. S la gente cree que ciertos cambios en la cantidad de dinero provocaran
cambios en la tasa de inflacidn, esto puede muy bien suceder porque sus expectativas queda-
ran reflg adas en sus contrataciones alargo plazo.

Otra forma de llegar a lo mismo es la sguiente. En un sector, los precios de entradas y s
lidas se condderan habituamente como dados. Las decisiones acerca de qué y cuanto produ-
cir se toman considerando que esos precios estén dados. cada sector supone que las tasas de
inflacion de sus precios de entrada y sdida estén dadas. En mis moddos, esto incluye a sec-
tor Gobierno en su rol de oferente monetario. S estamos en un equilibrio con una tasa espera-
da de inflacion (suponiendo que ni € precio dd oro ni los tipos de cambio son fijos), y dgo
cambia hacia una tasa esperada de inflacion mas bga, tendremos un nuevo equilibrio (sdlo
con modificaciones menores en d anterior).

Un modo de describir este enfoque es decir que € ruido provoca cambios en la tasa de in
flacion.

S tenemos un patron oro, en € cud d precio de oro se gusta en d tiempo para que
nivel de precios siga un curso deseado, y donde € gobierno esta dispuesto a comprar 0 vender
oro a un precio temporariamente fijo, sn permitir que sus existencias fluctden mucho, enton-
ces la inflacion, no seré destoria: estard controlada®®  Pero parece improbable que adoptemos
un patrén oro de ete tipo, o de cuaquier otro, en dgin momento proximo.

De modo similar, § un pais pequefio adopta una politica de gustar su tipo de cambio con
el de un pais grande, para qie su nivel de precios Sga un curso deseado, donde € gobierno
eda dispuesto a comprar o vender divisas a un tipo temporariamente fijo, Sn permitir que sus
reservas fluctien mucho, la tasa de inflacion también estard controlada. ESto es posible para

33 Mi enfoque se explicaen Black (1970, 1972, 1974)

34 Para un andlisis de las explicaciones posibles de la correlacién entre el dinero y otras variables puede verse
Corndll (1983)

35 En Fisher (1920) puede verse una antigua version de este argumento. Black (1981) proporciona una nueva
version, junto con la discusién de la posibilidad de mantener casi fijas las existencias de oro mientras se contro-
lan el precio del oroy el nivel de precios.
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cualquier pais que tenga riqueza y un poder impositivo estable, porque sempre puede vender
activos a cambio de divisas, y recomprarl os cuando tiene digponibilidad de divisas.

Sin embargo, no es claro qué se obtiene a controlar € nivel de precios. S los ciclos de
los negocios se originan en factores reales, mas que en cosas que se ven afectadas por la tasa
de inflacién, desgparecen agunas de las razones para controlar la inflacion.

En mi enfoque, entonces, hay un equilibrio red internaciond que précticamente no se ve
afectado por los niveles de precios o las politicas monetarias, excepto en los paises con mer-
cados financieros inestables o con deuda externa muy grande comparada con la riqueza impo-
nible. Este equilibrio red involucra un ciclo de negocios mundid y ciclos de negocios necio-
nales, impulsados por € grado en que existe concordancia de preferencias y tecnologia.

El equilibrio red también envuelve precios relativos cambiantes para todos las clases de
mercaderias y servicios, incluyendo los precios reativos de las "mismas’ mercaderias y servi-
cios en diferentes ubicaciones. Diferentes ubicaciones sgnifica tanto a la vudta de la esguina
como a la vudta ded mundo. Puesto que la informacion y € trangporte son costosos (espe-
cadmente la informacion), no hay forma de arbitrge que fuerce a que los precios de mercade-
riasy servicios smilares sean similares en ubicaciones diferentes.

Més ain, d equilibrio red implica flujos comercides continuamente cambiantes entre va-
rios pares de paises. No hay razon para que € comercio entre cuaquier par de paises esté ke
lanceado, en € corto 0 en d largo plazo. Y un desbdance en € comercio no tiene consecuen
cias particulares en el bienestar.>®

Puesto que € equilibrio red eda fijado en un punto de tiempo, y cambia continuamente
en d tiempo, un precio mas dto de un item en moneda domégtica en aguin momento sgnifi-
cara precios més dtos de todos los items, en moneda doméstica, en € mismo momento. Hax
bran agunos rezagos en los cambios de precios, y también en la difuson o informacion de
estos cambios, pero esto no afectara sgnificativamente d equilibrio.

S fuéramos capaces de observar la economia, en un determinado momento, con dos rive-
les de precios domésticos diferentes, podriamos ver que @ equilibrio red es independiente de
los niveles de precios y de los tipos de cambio; podemos llamar "paridad de poder adquisiti-
Vo' aedaStuacion.

Puesto que en redidad podemos observar la economia en su desenvolvimiento a través
del tiempo, no advertimos como reamente se cumple la paridad del poder adquisitivo. Vemos
gue s producen cambios en precios rdaivos, y también fluctuaciones en @ nive de la activi-
dad econdmica, y también varian los tipos de cambio y la cantidad de dinero. Pensamos que
los tipos de cambio y la cantidad de dinero provocan cambios en los precios rdativos, y fluc-
tuaciones en los negocios.’

Pero esto es sdlo porque d ruido en |os datos empafia nuestra vision.

36 Este es un resultado comiin en economia internacional. Mi tratamiento del mismo puede verse en Black (1978)

37 Davutyan & Pippenger (1985) indican algunos de los modos en que pueden fallar |as pruebas habituales de la
paridad de poder adquisitivo. Mas aln, esas pruebas son inadecuadas a menos que consideremos |os costos de
trasporte, como sefiala Aizenman (1984). Los costos de transporte pueden ser muy grandes para serviciosy d-
gunas mercaderias.



Cuadernos de Finanzas de SADAF 13

REFERENCIAS

ADMATI, Anat R., A noisy rationa expectations equilibrium por multi-asset securities markets, Eco-
nometrica, 1985, 53, 629/657

AIZENMAN, Joshua, Testing deviations from purchasing power parity (PPP), National Bureau of
Economic Research, Working Paper N.1475, 1984

AMIHUD, Yakov, Biases in computed return variance: an application to volatility increases subse-
quent to stock split, Manuscrito no publicado, 1985

ARROW, Kenneth, Risk perception in psychology and economics, Economic Inquiry, 1982, 20, 1/9

BASU, Sanjoy, The relationship between earnings yield, market value and return for NY SE common
stocks: further evidence, Journal of Financial Economics, 1983, 12, 129/156

BERNANKE, Ben, Irreversibility, uncertainty, and cyclical investment, Quarterly Journal of Econo-
mics, 1983, 85/106

BILS, Mark, Real wages over the business cycle: evidence from pand data, Journal of Political Eco-
nomy, 1985, 93, 666/689

BLACK, Fischer, Banking and interest rates in a world without money: the effects of uncontrolled
banking, Journal of Bank Research, Autumn 1970, 1, 8/20

BLACK, Fischer, Active and passive monetary policy in a neoclassical model, Journal of Finance,
1972, 27, 801/814

BLACK, Fischer, Uniqueness of the price level in monetary growth models with rationa expectations,
Journal of Economic Theory, 1974, 7, 53/65

BLACK, Fischer, Thedividend puzzle, Journal of Portfolio Management, 1976, 2, 5/8

BLACK, Fischer, Theins and outs of foreign investment, Financial Analysts Journal, May/June 1978,
34 25/32

BLACK, Fischer, The magic in earnings. economic earnings versus accounting earnings, Financial
Analysts Journal, November/December 1980, 36, 19/24

BLACK, Fischer, A gold standard with double feedback and near zero reserves, Manuscrito no publi-
cado, 1981

BLACK, Fischer, The ABC of business cycles, Financial Analysts Journal, November/December
1981, 37, 75/80

BLACK, Fischer, The trouble with econometric models, Financial Analysts Journal, March/April
1982, 37, 29/37

BLACK, Fischer, Generd equilibrium and business cycles, National Bureau of Economic Research,
Working Paper N.950, 1982

CORNELL, Bradford, The money supply announcements puzzle: review and interpretation, American
Economic Review, 1983, 73, 644/657

DAVUTYAN, Nurhan & PIPPENGER, John, Purchasing power parity did not collapse during the
1970's, American Economic Review, 1985, 75, 1151/1158

DeBONDT, Werner & THALER, Richard, Does the stock market overreact?, Journal of Finance,
1985, 40, 793/805

DIAMOND, Douglas & VERRECCHIA, Robert, Information aggregation in noisy rational expecta-
tions economy, Journal of Financial Economics, 1981, 9, 221/235

FAMA, Eugene & SCHWERT, William, Human capital and capital market equilibrium, Journal of
Financial Economics, 1977, 4, 95/125

FIGLEWSKI, Stephen, Market "efficiency” in a market with heterogeneous information, Journal of
Political Economy, 1978, 86, 581/597

FISHER, Irving, Stabilizing the dollar, Macmillan, New Y ork, 1920

FRENCH, Kenneth & ROLL, Richard, Stock return variances. the arriva of information and the reac-
tion of traders, Graduate School of Management, UCLA Working Paper, 1985

GRINBLATT, Mark & ROSS, Stephen, Market power in a securities market with endogenous infor-
mation, Quarterly Journal of Economics, 1985, 100, 1143/1167

GROSSMAN, Sanford, Further results on the informational efficiency of competitive stock markets,
Journal of Economic Theory, 1978, 18, 81/101

GROSSMAN, Sanford & STIGLITZ, Joseph, On the impossibility of informationaly efficient mar-
kets, American Economic Review, 1980, 70, 393/408



Cuadernos de Finanzas de SADAF 14

GUREL, Eitan & HARRIS, Lawrence, Price and volume effects asociated with changes in the S&P
500 list: new evidence for the existence of price pressures, Manuscrito no publicado, 1985

HAKANSSON, Nils, KUNKEL, J.Gregory & OHLSON, James, Sufficient and necessary conditions
for information to have socia value in pure exchange, Journal of Finance, 1982, 37, 1169/1181

JAFFE, Jeffrey & WINKLER, Robert, Optimal speculation against an efficient market, Journal of
Finance, 1976, 31, 49/61

KAHNEMAN, Danidl & TVERSKY, Amos, Prospect theory: an analysis of decision under risk, Eco-
nometrica, 1979, 47, 263/291

KALAY, Avner & SHIMRAT, Adam, On the payment of equity financed dividends, Manuscrito no
publicado, 1985

KALAY, Avner & LOEWENSTEIN, Uri, Predictable events and excess returns: the case of dividend
announcements, Journal of Financial Economics, 1985, 14, 423/449

KING, Robert & PLOSSER, Charles, Money, credit, and prices in a rea business cycle, American
Economic Review, 1984, 74, 360/380

KYLE, Albert, Market structure, information, futures markets, and price formation, en G.Storey,
A.Schmitz & A.Sarris (eds), International agricultural trade, Westview Press, Boulder & London,
1984, 45/63

KYLE, Albert, Continuous auctions and insider trading, Econometrica, 1985, 53, 1315/1335

KYLE, Albert, Informed speculation with imperfect competition, Manuscrito no publicado, 1985

LAFFONT, Jean-Jacques, On the welfare analysis of rational expectations equilibria with asymmetric
information, Econometrica, 1985, 53, 1/29

LEAMER, Edward, Let's take the con out of econometrics, American Economic Review, 1983, 73,
3143

LILIEN, David, Sectoral shifts and cyclica unemployment, Journal of Political Economy, 1982, 90,
777/793

LILIEN, David, A sectord mode of the business cycle, USC Modelling Research Group, Working
Paper #3231, 1982

LODERER, Claudio & ZIMMERMANN, Heinz, Rights issues in Switzerland: some findings to co+
sder in the debate over financing decisions, Manuscrito no publicado, 1985

LONG, John & PLOSSER, Charles, Real business cycles, Journal of Political Economy, 1983, 91,
39/69

MANKIW, N.Gregory, Smal menu costs and large business cycles, Quarterly Journal of Economics,
1985, 100, 529/538

McCLOSKEY, Dondd, The rhetoric of economics, Journal of Economic Literature, 1983, 21,
481/517

MERTON, Robert, Optimum consumption and portfolio rules in a continuous-time mode, Journal of
Economic Theory, 1971, 3, 373/413

MERTON, Robert, On estimating the expected return on the market: an exploratory investigation,
Journal of Financial Economics, 1980, 8, 323/361

MERTON, Robert, On the current state of the stock market rationality hypothesis, Soan School of
Management Working Paper #1717, 1985

MILGROM, Paul & STOKEY, Nancy, Information, trade and common knowledge, Journal of Eco-
nomic Theory, 1982, 26, 17/27

MILLER, Merton, The information content of dividends, Manuscrito no publicado, 1985

MYERS, Stewart, The capita structure puzzle, Journal of Finance, 1984, 39, 575/592

OHLSON, James & PENMAN, Stephen, Volatility increases subsequent to stock splits: an empirical
aberration, Journal of Financial Economics, 1985, 14, 251/266

RUBINSTEIN, Mark, Security market efficiency in an Arrow-Debreu economy, American Economic
Review, 1975, 65, 812/824

RUSSELL, Thomas & THALER, Richard, The relevance of quas rationality in competitive markets,
American Economic Review, 1985, 75, 1071/1082

SHEFRIN, Hersh & STATMAN, Meir, Comparing two theories of dividend function, Manuscrito no
publicado, 1985

SHILLER, Robert, Do stock prices move too much to be justified by subsequent changes in divi-
dends?, American Economic Review, 1981, 71, 421/436

SHILLER, Robert, Stock prices and socia dynamics, Brookings Papers on Economic Activity, 1984,
2, 457/498



Cuadernos de Finanzas de SADAF 15

SHLEIFER, Andrei, Do demand curves for stocks slope down?, Journal of Finance, 1986, 41,
579/590

SUMMERS, Lawrence, Do we redly know that financial markets are efficient?, Journal of Finance,
1986, 41, 591/602

TIROLE, Jean, On the possibility of speculation under rational expectations, Econometrica, 1982, 50,
1163/1181

TOPEL, Robert & WEISS, Laurence, Sectora uncertainty and unemployment, University of Califor-
niaat San Diego, Economics Department, Discussion Paper 85-27, 1985

TVERSKY, Amos & KAHNEMAN, Daniel, The framing of decisions and the psychology of choice,
Science, January 30, 1981, 211, 453/458

VARIAN, Hal, Differences of opinion and the volume of trade, University of Michigan, Department
of Economics, Discussion Paper C-67, 1985

ZARNOWITZ, Victor, Recent work on business cycles in historical perspective: a review of theories
and evidence, Journal of Economic Literature, 1985, 23, 523/580



Cuadernos de Finanzas de SADAF 16

COMO LLEGAMOS A LA FORMULA
DE LA OPCION

Fischer Black
Goldman, Sachs & Co.

Mi ensayo con Myron Scholes que dio la derivacion de nuestra formula de las opciones
gparecio en la primavera de 1973. Sin embargo, en la primavera de 1972 habiamos publicado
un estudio acerca de los resultados de agunas pruebas empiricas de la formula. El trabgo que
condujo a la férmula comenz6 en la primavera de 1969, y la investigacion de base se inicié en
1965. Este es € relato de como surgieron laformulay |os ensayos que la describian.

LA HISTORIA EN BREVE

Antes de describir los hechos que rodearon nuestro descubrimiento de la férmula voy a
contar laidea subyacenteen dla

Supongamos que hay una férmula que nos dice que @ vaor de una opcion de compra de-
pende del precio de la accion subyacente, de la volatilidad de esa accion, dd precio de y €
tiempo hasta e gercicio, y delatasade interés.

Td formula nos dird, entre otras cosas, cuanto cambiard € vaor de la opcion cuando
cambia e precio de bk accion en una pequefia magnitud en un periodo breve. Supongamos que
la opcion sube $ 0,50 cuando la accion aumenta $ 1,00, y bgja $ 0,50 cuando la accion bgja $
1,00. Entonces, uno puede formar una posicién compensada fedged position) con una pos-
cion corta de dos contratos de opcion y una posicion larga de un lote de acciones.

Egta podcion practicamente no tendra riesgo. Con movimientos pequefios de la accion en
e corto plazo, las pérdidas en una de las posiciones seran compensadas por las ganancias en
la otra S la accién sube uno pierde con la opcidn pero obtiene € mayor precio de la accidn.
S laaccion bgja perdera con la accion, pero ganara una magnitud similar con la opcion.

Al principio uno cred una posicion compensada estando corto en dos opciones y largo en
una accion. Seglin cambia € precio de la accion, y la opcion se acerca a su expiracion, cam:
biara € coeficiente opciones / acciones necesario para mantener la posicion cercana a una que
no tenga riesgo. Para mantener una cobertura neutral uno tendra que cambiar la posicion en la
accion, laposicion en la opcion, o ambas.

Tanto como se acerque la posicion compensada a una que no tenga riesgo, asi se acercara
e rendimiento a la tasa de interés de corto plazo de titulos que tienen muy poco 0 ningln
riesgo. Egte principio nos dio la formula de la opcidén. Nos llevd a que hay una sola formula
para € vdor de una opcion que tiene la propiedad de que € rendimiento de una posicion
compensada de opcionesy acciones es Sempre igud alatasa deinterés de corto plazo.

El mismo argumento funciona para una "cobertura inversd’, S uno supone que puede
vender acciones en descubierto e invertir  monto resultante. Una posicion corta en la accion
combinada con una posicidn larga en la opcion (en la proporcidn correcta) se acercara a una
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posicion sSn riesgo. La inversdn propia en tad posicion sera negativa, pero hay solo una for-
mula ta que @ rendimiento de esa posicion es la tasa de interés -la misma férmula que deri-
vamos con & argumento de la compensacion directa

Podemos obtener la férmula suponiendo que una posicion de opciones neutra (neutral
spread) da como ganancia la tasa de interés. S uno est4 corto en una opcién y largo en otra
opcidn sobre la misma accidn en la proporcidn correcta, tendrd una posicion de opciones neu
tra. El argumento es plausible alin para una posicion de opciones en la que uno obtiene dinero,
porque en ese caso esta probablemente en la Situacion de invertir € producido de una venta de
opciones para el beneficio propio.

De hecho, podemos obtener la formula Sn suponer ninguna compensacion o0 posicion de
opciones. Comparemos una posicion larga en la accion con una posicion larga en opciones
gue tienen € mismo comportamiento que la accién. En nuestro gemplo, las posiciones cont
parables serian una larga en un lote de acciones y dos largas en contratos de opcion. Estas dos
posiciones tienen los mismos movimientos para cambios pequefios en € precio de la accion
en d corto plazo; por esto, sus rendimientos diferirdn sdlo en una magnitud igua a la tasa de
interés sobre la diferencia de vaor totd de ambas posiciones. Podemos tener equilibrio solo s
los inversores son indiferentes entre las dos posiciones. Esto proporciona la misma férmula
gue los argumentos anteriores basados en la posicién compensada 0 en la posicion de opcio-
nes neutra.

LA ECUACION DIFERENCIAL

Jack Treynor estaba en Arthur D. Little, Inc. cuando comencé a trabgar en 1965. El habia
desarrollado, desde 1961, un modelo para la vaoracion de titulos y otros activos que ahora se
denomina "moddo de vdoracion de titulos' (CAPM). William Sharpe, John Lintner y Jan
Mossn desarrollaron, de modo mé o0 menos independiente, versones de mismo modelo,
versones que comenzaron a publicarse en 1965. Los trabgjos de Jack nunca se publicaron, en
parte porque nunca degaron saisfecho su perfeccionismo, y en parte (creo) porque @ nunca
tuvo un trabgo académico.

De cudquier modo, Jack despertd mi interés por las finanzas, y comencé a consumir mas
y més tiempo edtudiando € modeo de vaoracidon de titulos y otras teorias financieras. La
nocion de equilibrio en @ mercado de los titulos con riesgo tenia para mi un gran encanto.
Implica que los titulos con mas riesgo deben tener rendimientos esperados mas dtos, o los
inversores no los mantendrian -excepto que los inversores no tengan en cuenta la parte del
riesgo que pueden diversificar.

Comence tratando de aplicar d modelo de vaoracion de titulos a otros titulos, digtintos de
las acciones. Andicé los bonos, los flujos de fondos de una empresa, y aln los activos mone-
tarios. Uno de los ensayos de Treynor se referia a la vduacion de los flujos de fondos de una
empresa, y € habia desarrollado una ecuacion diferencid para obtener la cuantificacion de ese
vaor. Esa ecuacion tenia un error porque habia omitido agunos términos que involucraban
segundas derivadas, pero encontramos cudes eran los términos fdtantes, y corregimos la
ecuacion.

Con egte fundamento comenceé a trabgar en una formula para vauar un bono con derecho
de compra (warrant)"). En ese momento pensaba en esos bonos més que en las opciones,
porque € mercado abierto de opciones (OTC) era bastante imperfecto. No estoy seguro de
cuando comence a trabgar en € problema de los bonos con opcion, pero fue probablemente
en 1968 0 1969. Tengo notas que contienen la ecuacion diferencial con fechajunio de 1969.

Hasta entonces, la mayoria de los mejores ensayos acerca de los bonos con derecho de
compra trataban de encontrar € vaor de ese bono tomando e vaor esperado a vencimiento,

CIN.T.: El términowarrant tiene el sentido de un bono que da derecho también a comprar otros titulos de laem-
presa. Se distingue del convertible, que es un bono que puede cambiarse por otrostitulos de la empresa.



Cuadernos de Finanzas de SADAF 18

y descontandolo a presente. Este método tiene dos problemas. uno tiene que conocer € ren
dimiento esperado de la accién para encontrar € vaor esperado dd bono con derecho de
compra, y tiene que elegir una tasa de descuento para ese bono. No es una sola tasa de des-
cuento, sin embargo, porque € riesgo del bono con derecho de compra depende del precio de
la accion y del tiempo. Por dlo, la tasa de descuento también depende dd precio de la accidn
y del tiempo. Ninguno de los ensayos habia resuelto este problema.

Una etapa clave para resolver € problema es escribir & vaor ddl bono con derecho de
compra como una formula que depende del precio de la accidén y de otros factores. Como
Treynor habia utilizado este enfoque con su "ecuacion de vauacion”, traté de hacerlo tam-
bién. Y mas o menos por la misma época en que yo estaba utilizando ese enfoque, Samueson
y Merton lo utilizaron en un ensayo que gparecio en 1969 (3 bien no llegaron a la misma
formula).

Otra cosa que hizo posible resolver @ problema fue iminar todo tipo de complicaciones.
Supuse que los costos de transaccion son cero, que se puede prestar y tomar prestado a la
misma tasa de interés de corto plazo que es congante en d tiempo, y que la voldailidad de la
accion es congante. Esto significa que € precio futuro de la accion tiene una digtribucion log-
norma. También hice otros supuestos smplificadores que después se diminaron porque eran
innecesarios.

La ecuacion que escribi decia smplemente que € rendimiento esperado de un bono con
derecho de compra dependeria del riesgo del bono de la misma forma que € rendimiento es-
perado de la accidon depende de su riesgo. Apliqué € modelo de vaoracion de titulos en cada
momento de la vida del bono, para cada posble precio de la accién yvalor del bono. Para
decirlo de otra forma, utilicé € modelo de vaoracion de titulos para reflgar d modo en que la
tasa de descuento de un bono con derecho variacon € tiempo y con € precio de la accion.

Esto me proporciond una ecuacion diferencid. Fue una ecuacion para la formula del bono
con derecho. Era una solucion adecuada s conocemos € vaor del bono d vencimiento y otra
condicién que yo no sabia acercadel tiempo.

Gasté muchos dias tratando de encontrar la solucidén de esa ecuacion. Tengo un Ph.D. en
matemética aplicada pero nunca habia dedicado mucho tiempo a ecuaciones diferenciaes, y
por eso no conocia los métodos estandar utilizados para resolver problemas como éste. Tengo
un A.B. en fisica, pero no reconoci la ecuacion como una verson de la "ecuacion de cdor”,
gue tiene soluciones bien conocidas.

Ya mencioné que agunos factores de la ecuacion origind no quedaron en la version find.
El vador del bono con derecho de compra no parecia depender de la divison dd riesgo de la
accion en riesgo que puede diversficarse y riesgo que no puede diversficarse. Dependia sdlo
del riesgo tota de la accién (medido, por gemplo, con la desviacién estandar del rendimiento
de la accion). El vaor dd bono con derecho no dependia del rendimiento esperado de la ac-
cion, o del rendimiento esperado de cualquier otro activo. Esto me fascinaba

Pero yo todavia era incapaz de avanzar con la férmula. Por lo tanto, dgé € problema de
lado y me puse atrabgar en otras cosas.

En 1969 Myron Scholes fue d MIT, y yo tenia mi oficina cerca de Boston, donde me de-
dicaba a la investigacion y la consultoria Myron me invitd a unirme a  en dgunas activida-
des de investigacion en € MIT. Comenzamos a trabgar juntos en @ problema de la opcion, e
hicimos répidos progresos.

LA FORMULA

Primero nos concentramos en € hecho de que la férmula de la opcién dependia de la vo-
latilidad de la accion subyacente, no de su rendimiento esperado. Esto significaba que se fo-
diaresolver d problema utilizando cuadquier rendimiento esperado parala accion.

Decidimos intentarlo suponiendo que d rendimiento esperado de la accién era igud a la
tasa de interés. (Supusmos una tasa de interés congtante, y que las tasas de corto y de largo



Cuadernos de Finanzas de SADAF 19

plazo eran igudes) En otras padabras, supusmos que € beta de la accidn era cero: todo su
riesgo podia diminarse con diversficacion.

Como también supusmos que la volailidad de la accion era congtante (expresada en for-
ma porcentud) fue facil establecer la probabilidad de cada posble vdor de una inverson en
la accion d momento de expiracién de la opcion. Sabiamos que € vador find de la accion
(incluyendo los dividendos reinvertidos) podria gustarse a una distribucién lognormal.

Otros escritores acerca de opciones han hecho € mismo tipo de supuestos acerca de la ac-
cion subyacente, pero no han supuesto un rendimiento esperado igud a la tasa de interés. Han
supuesto, Sn embargo, un rendimiento esperado congtante, 1o cua implica una distribucién
lognorma dd vaor find de unaaccion que no paga dividendos.

S uno conoce la digtribucion del vaor find de la accion puede cortarla con € precio de
gercicio de la opcion, y tiene la distribucion del vaor fina de la opcion. El vaor esperado de
esta distribucidn truncada proporcionad vaor final esperado de la opcidn.

Un articulo de Case Sprenkle presentd una formula para d vador find esperado de una
opcidn con estos mismos supuestos, S bien Sprenkle degjé que la accidn tuviera cuaquier ren
dimiento esperado congtante. Poniendo en su formula la tasa de interés como rendimiento
esperado de la accion obtenemos € vaor fina esperado de la opcidn con nuestros supuestos.

Pero nosotros no queriamos e vaor find esperado de la opcion. Buscabamos € vaor a-
tud de la opcidn: d vaor en dgin momento antes de la expiracion. Por tanto, teniamos que
encontrar alguna forma de descontar € valor fina esperado de la opcion.

De modo bastante repentino se nos agparecid. Estébamos buscando una férmula que rela
cionara @ vaor de la opcidén con € precio de la accion. S la accidn tiene un rendimiento es-
perado igua a la tasa de interés, lo mismo pasaria con la opcidn. Después de todo, S € riesgo
totd de la accion puede diminarse por diversficacion, 1o mismo pasa con € riesgo de la @-
cion. S d beta de la accion fuera cero, € beta de la opcion tendria que ser también cero.

S la opcion sempre tiene un rendimiento esperado igud a la tasa de interés, entonces la
tasa de descuento que hay que tomar para traer a presente @ vaor esperado futuro de la gp-
cion seria sempre la tasa de interés. La tasa de descuento no dependeria del tiempo o dd pre-
cio de la accion, como seria € caso 9 la accion tiene un rendimiento esperado digtinto a la
tasa deinterés.

Por tanto, descontamos € vaor fina esperado de la opcidn con la tasa de interés constan:
te para obtener € vaor actua de la opcion. Entonces tomamos la formula de Sprenkle, -
niendo la tasa de interés como rendimiento esperado de la accidn, y como tasa de descuento
de la opcion. Teniamos nuestra formula de la opcion.

Probamos la formula con la ecuacion diferencia, y coincidio. Sabiamos que estdbamos en
lo correcto. Unos pocos cambios, y tuvimos una formula también para las opciones de venta.

EL TRABAJO HASTA LA PUBLICACION

Nuestra primera idea fue publicar un ensayo describiendo la férmula. (Més tarde también
pensamos en tratar de utilizar la formula para conseguir ganancias en transacciones con op-
ciones y bonos con derecho de compra) Mientras trabgdbamos en ese ensayo tuvimos largas
discusiones con Robert Merton, que también estaba trabgjando en la va uacion de opciones.

Merton hizo muchas sugerencias que megoraron nuestro ensayo. En particular, sefidé que
S unoO supone transacciones continuas en la opcién o en la accidn, puede mantener una posi-
cion compensada entre ambas que es literdmente sin riesgo. En la verson find dd ensayo
dedujimos la férmula de esta manera, porque parecia ser € argumento més generd.

Merton comenzo trabgjando en un ensayo acerca de los aspectos de la formula de la gp-
cion. Fue capaz de probar, junto con otros puntos importantes, que S uno no quiere una tasa
de interés condante en la formula, podria utilizar la tasa de interés de un bono con descuento
gue vence cuando la opcidn expira.
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Scholes y yo empezamos pensando acerca de la aplicacion de la formula para cuantificar
los valores de los bonos con riesgo y las acciones. Merton también comenzé pensando eso,
pero ninguno e lo dijo a otro. Estuvimos trabgjando en ensayos acerca de la formula con una
mezcla de rivaidad y cooperacion. Scholes y yo dimos una primera verson de nuestro ensayo
en la conferencia sobre teoria del mercado de capitales patrocinada por Wells Fargo Bank en
e verano de 1970. Hablamos entonces de la aplicacion a las finanzas de empresas. Merton
asgio a la conferencia, pero se quedd dormido en la mafiana de nuestra exposicion, y por esto
s0lo mas tarde descubrio que estébamos trabgando en las aplicaciones a las finanzas empre-
sarias.

El primer borrador que todavia subsiste de nuestro ensayo fechado en octubre de 1970)
s tituld "A Theoreticad Vduation Formula for Options, Warrants, and Other Securities'. Lo
enviéd Journal of Political Economy, y rapidamente lo recibi de vudta con una carta de re-
chazo. Decia que era demasiado especidizado para ellos, y que seria mgor en @ Journal of
Finance. Entonces lo envié a The Review of Economics and Satistics, y también volvié con
una carta de rechazo. Decia que sdlo podian publicar un niUmero muy pequefio de los ensayos
que recibian. Ninguno de estos journals pasaron € ensayo a sus revisores.

Sospecho que una razon de que estos journds no tomaron seriamente € ensayo fue mi d-
reccion postad no académica. De cudquier forma, reescribimos € ensayo para poner énfass
en los aspectos econdmicos subyacentes en la derivacion de la formula El borrador siguiente
(Enero de 1971) s llamd "Capitd Market Equilibrium and the Pricing of Corporae Ligbili-
ties'.

Merton Miller y Eugene Fama, en la Universdad de Chicago, se interesaron en € ensayo.
Nos enviaron extensos comentarios sobre ese borrador, y sugirieron a Journal of Political
Economy que quiza merecia una consderacion més seria. En agosto de 1971 € Journd aceptd
e ensayo, en forma condiciona a que se introdujeran los cambios adiciondes sugeridos por
los revisores.

El borredor find, fechado en mayo de 1972, tuvo d titulo "The Pricing of Options and
Corporate Ligbilities'. Aparecié en la edicion de Mayo/Junio de 1973 de ese Journa. Mien
tras tanto habiamos escrito un ensayo con los resultados de agunas pruebas empiricas de la
férmula, que aparecié en @ Journal of Finance de mayo de 1972.

PRUEBASDE LA FORMULA

Mientras trabgjdbamos en € ensayo acerca de la formula comenzamos a buscar 1os modos
de probarla con titulos reales. Empezamos con |os bonos con derecho de compra.

Egtimamos la volatilidad de la accién de cada empresa de un conjunto que tenian en cir-
culacion bonos con derecho. Aplicamos la férmula de una manera smple, dgando de lado
agunas de las formas en que los bonos con derecho son diferentes de las opciones. Vimos que
varios bonos lucian como muy buenas inversiones. La mejor compra de todas parecia ser los
nuevos bonos con derecho de Nationa Generdl.

Scholes, Merton y yo, con otros, estuvimos de acuerdo y compramos estos bonos. Por un
tiempo vimos que habiamos hecho lo correcto. Entonces una empresa denominada American
Financia anuncié una oferta de compra de las acciones de Nationd Generd. Los términos de
la ofertatuvieron d efecto de reducir bastante @ vaor de los bonos con derecho de compra.

En otras palabras, @ mercado sabia ago que nuestra formula no reconocia. El mercado
sabia que era probable o posible una oferta de compra de ese tipo, y de ahi que los bonos con
derecho parecian tener un precio tan bgo. S bien nuedtra inverson no sdié muy bien, este
hecho nos ayudd a vdidar la formula. El precio de mercado estaba desdlineado por una razén
muy buena.

Ego también ilustré una regla generd. La formula y las estimaciones de volatlidad que
ponemos en dla sempre estén basadas en la informacién disponible. EI mercado siempre
tendrd agun tipo de informacidn que afecta @ vaor de las opciones y los bonos con derecho
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gue nosotros no tenemos. A veces los valores que proporciona la formula son mejores que los
precios de mercado; en otras ocasiones, |os precios de mercado serdn meores que los valores
de laformula

Aprendimos otra regla en nuestro siguiente conjunto de pruebas. Uno de los estudiantes
de Scholes disponia de datos acerca de las primas recibidas por los clientes de un broker d
lanzar opciones en € mercado abierto (OTC). Los datos cubrian un periodo de varios afios.

Utilizamos la férmula, con estimaciones smples de volailided, para probar las reglas de
transaccion. Queriamos determinar cuanto dinero podriamos haber hecho s hubiéramos com-
prado las opciones a agquellos precios que parecian bgos segin los valores de nuestra formula,
y las hubiéramos vendido alos precios que parecian mas atos que nuestros valores.

Degando de lado los costos de transaccion, nuestras ganancias parecian ser sustanciaes.
Como estas eran opciones en € mercado abierto, supusmos que las posiciones se mantenian
hesta la expiracion. Para reflgar las ganancias y las pérdidas, combinamos cada posicion en
opciones con una posicion en acciones que cambiaba continuamente para crear una cobertura
permanente que estuviera cerca de una Stuacion sin riesgo. Las ganancias fueron consstentes,
drededor de 50 centavos por diay por contrato. Sin embargo, los costos de transaccion en €
mercado abierto de opciones podian absorber facilmente estas ganancias.

También intentamos suponer que comprébamos las opciones subvaoradas y vendiamos
las sobrevaoradas a los vaores que nos daba la férmula, en vez de los precios de mercado.
Determinamos pérdidas de arededor de 50 centavos por dia y por contrato. En otras paabras,
la formula parecia tener dguna informacion que € mercado no tenia, pero d mercado tenia
bastante mas informacion que laformula.

Nuestros resultados no dignifican que uno pierde s utiliza la formula para redizar tran
sacciones. S uno transa a los precios de mercado, obtiene los beneficios de aguello que €
mercado conoce. Pero no es una buena idea indgtir en redizar transacciones a los vaores que
da la formula. EI mercado puede establecer precios que se algjan de esos vdores debido a
razones que laférmula no considera

Mas tarde, una vez que d CBOE comenzo a cotizar opciones, Dan Gala escribié una -
sis de doctorado en la Universdad de Chicago en la cud hacia pruebas de las reglas de tran
saccion proporcionadas por la formula. Dgando de lado los costos de transaccidn, las ganan
cias que determinb en las transacciones con opciones cotizadas fueron mucho mas grandes
gue las que habiamos determinado para las opciones en é mercado abierto. Esto se debe a que
SUpUsO que una posicion en opciones podia cambiarse en cada momento en que comenzaba a
estar sub o sobrevaorada.

Por gemplo, hizo pruebas de la rentabilidad de las posiciones en opciones Epreads) que
s mantenian continuamente neutraes. Una posicion neutra en opciones €S una poscion larga
en una opcién combinada con una posicion corta en otra opcion sobre la misma accion. La
posicion estd cerca de no tener ningln riesgo. Para mantener neutra la posicidn en opciones
uno necesita cambiar la posicion larga o la posicién corta, 0 ambas, seglin cambia € precio de
laacciony d tiempo hasta d gercicio.

Gda cuantificd los vadores de la opcion utilizando esimaciones smples de volatilided,
obtenidas de los datos pasados del precio de la accion. Considerd slo precios de cierre de las
opciones, pero tratd de reconocer dgunas de las distorsones. Supuso que uno decide lo que
va a hacer comparando los vaores de la opcidn con los precios de cierre de cada dia, y que
rediza las transacciones a los precios de cierre del dia siguiente. S 1os precios de cierre estan
distorsonados en la misma direccidn los dos dias pueden sobreestimarse los precios. Pero s
s0lo es poshle redizar transacciones a un precio favorable, y no a cuaquier precio de dia
dguiente, este supuesto subestima las ganancias. Este méodo también ignora las ganancias
gue los formadores de mercado pueden hacer a abrir y cerrar posiciones durante un dia.

Las posiciones en opciones que Gaa considerd involucran la compra de un contrato de la
opcion subvaorada y la venta de uno 0 mas contratos de la opcion sobrevalorada; la cantidad
es la que se requiere para mantener neutra la posicion. Sin considerar los costos de transac-



Cuadernos de Finanzas de SADAF 22

cion, la posicion promedio en opciones proporciond consistentemente una gananciade $4 0 $
5 por dia.

Estos hallazgos parecen ser una forma rgpida de hacer dinero. Pero no consideran los cos-
tos de transaccion, que son especidmente atos para la gente que tiene que pagar comisiones
por transacciones pequefies. Y también supone que las transacciones se redizan a los precios
de cierre ddl dia siguiente, un supuesto conservador pero que puede provocar una sobreesti-
macion de las ganancias. Findmente, Gala estudié € periodo julio de 1973 a abril 1974.
Oportunidades como éstas son mas dificiles de encontrar en esta época.

Una razon para este cambio de stuacion es que quienes redizan transacciones ahora utili-
zan extensamente la férmula y sus variantes. La utilizan de td modo que los precios de mer-
cado habitudmente estén muy cercanos a los vaores de la formula; no obstante, en ciertas
Stuaciones exigtirian grandes diferencias, por gemplo, cuando la adquisicion de una empresa
probablemente reduzca la vida de una opcion o un bono con derecho de compra.



