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I. Transacciones financieras sobre el futuro

Cuando se comercian activos que pueden no existir para las partes en
ese momento las transacciones se ubican en el nivel mas enrarecido de la
"atmoésfera” de los negoclos. La variedad de estas operaciones con activos que
derivan de otros depende sélo de la Iimaginacién y de la convenlencla de estan-
darizarlas en algunos mercados.

En tales casos el proceso de ramificacion llega a extenderse bastante:
un inversor puede comprar oro, 0 bien acclones de empresas relaclonadas con
oro, pero también opciones de compra de estas acclones, y opclones de com-
pra de estas opciones. Y opclones de compra de oro; y oro a futuro, o sl no op-
clones de compra de oro a futuro. Cada una de estas operaclones proporciona
un perfil de inversién distinto, cumple distintas funclones en una cartera. Y por
supuesto puede efectuarse s6lo si en el contexto institucional en que opera el in-
versor ha sido Incluida entre las transacciones existentes. Esto Ultimo porque la
confiabilidad en tales transacciones es fundamental: los activos (reales o finan-
cleros sobre los que se contrata no forman parte material de la operacién hasta
un momento posterior en algunos casos ni siquiera en ese momento). Como las
transacciones se realizan buscando algtn tipo de cobertura, debe existir segu-
ridad al menos en los términos contratados.

La forma en que se estandarizan las operaclones influye en su andlisis.
Son tftulos que se crean, y por ende su definicion los constituye.
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Alcance de estas notas. Mi propésito es realizar una resefa de los dlstintos
aspectos Involucrados en los futuros y las opciones sobre activos financleros.
Por ello, en primer lugar presento en forma genérica la caracterizacién de estas
operaciones.

Los princlpales problemas, al menos desde el punto de vista analftico,
surgen en la valuaclén en los tftulos especiales. Se han propuesto diversos
modelos para tal valuaclén. Enuncio entonces la funcién que tienen los mode-
los, los factores que Intervienen en los precios, y como son reconocidos en las
formulaciones més difundidas.

Esto significa que no desarrollo los detalles de cada una de las formas
de valuaclén, sino més bien la estructura del problema que, de un modo o de
otro, pretenden resolver. Intento formar un panorama de la situacién existente
en el tema.

Tal limite debe ser tenido en cuenta especlalmente en el caso de las op-
clones. Estas presentan una doble probleméatica conceptual. Por una parte, la
propla valuaclén del Instrumento financlero, que veremos puede ser bastante
compleja. Por la otra, las derlvaciones en la teorfa financiera de establecer un
paralelo financiero entre el importe nominal del pasivo de una empresa y ol
precio de una opcion de compra del activo que tienen los propletarios de la
empresa por ese Importe més sus intereses contratados. (Esto lleva a que con-
tratar deudas puede interpretarse como lanzar una opcién de compra del activo
de la empresa, cuyos titulares son los acclonistas).

Estas notas se ocupan sélo del primer problema, la valuacién del Ins-
trumento. Pretendo examinar los principales aspectos que incluyen los modelos
exlIstentes. Es oportuno Indicar que ciertas cuestiones relativas a las bases de la
propla valuacion pueden ser complementadas consultando otras presen-
taclones (por eJemplo, HORNE, 102/113; BREALEY y MYERS, 477/498; MAR-
CEL, 1/13). Respecto a operaciones de futuros puede consultarse el desarrollo
que se realiza en BERGES y ONTIVEROS.

Il. Clases de futuros y opciones

Todos los contratos a término consisten en la compra o venta de ac-
tivos, reales o financieros, en una fecha posterior determinada y a un preclo es-
tablecido Inicialmente. A partir de esto las diferenclas surgen por las modalida-
des de transaccion, el alcance de la obligacion contratada, y los tipos de cober-
tura y de operaclén que proporcionan.

En forma general las operaciones pueden clasificarse del sigulente modo
(sl bien no existen todas las clases para los diversos activos en los mercados):
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OPERACIONES DE CONTADO
A plazo
En firme
OPERACIONES A futuro
A TERMINO
Condiclonales A prima
(opcién)

A continuaclén comentaré las caracterfsticas de las tres operaciones a
término, en especial las dos Ultimas. (Algunos detalles sobre las diversas opera-
clones pueden verse en CHAPMAN y VERCHIK, 138/146, MACCHI y otros,
12/20).

2.1 Contratos de futuros

Los futuros sobre activos reales son muy antiguos, aunque s6io en el sl-
glo pasado se organizaron mercado de futuros (Bolsa de Chicago). En general
el objeto de tales contratos eran, y son, blenes altamente transados y homo-
géneos, de origen agricola, ganadero o mineral. (BERGES y ONTIVEROS, 16).

Sélo a partir de 1972 se formalizan los mercados de futuros de otros ac-
tivos. En primer lugar divisas, después (1976) activos financieros (bonos y
otros), ampilado en 1981 a depésitos en euroddlares. El mercado en Estados
Unidos se amplia luego para alcanzar contratos de futuros (en oro, algunas
divisas, bonos del Tesoro e Indices bursétiles). (En Argentina, por su parte, s6lo
en 1988 se formaliza un mercado de futuros de divisas).

a) Caracteristicas de los futuros. Los contratos de futuros son una nego-
claclén sobre clertos riesgos, y proporcionan una cobertura frente a varlaciones
que un participante espera se produzcan en el preclo de algun activo. Permiten
transar las expectativas opuestas. Se caracterizan por la exigencia (ai menaos for-
mal) de concluir ia obligacién contratada. No obstante, ella puede ser anulada
con una transacclén de sentido opuesto.

Un contrato de futuro implica el acuerdo de una de ias partes de com-
prar a la otra el activo negoclado para entrega en una clerta fecha a un precio
estipuiado; la magnitud del contrato (la cantidad del activo a comprar o vender
en el futuro) usuaimente se denomina interés abierto (open interest) en el activo.
Se dice que el comprador tiene una posicion larga (the long positlon) sobre ese
activo, y el vendedor una posiclén corta (the short position), ya que va a entre-
gar el activo. Cuando el vendedor no posee el activo en el momento del con-
trato est4 operando "en descublerto”.
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b) Operaciones a futuro y a plazo. Los futuros (futures) en activos finan-
cleros y divisas se diferencian de las operaciones a plazo (forward) sobre los
mismos activos por su modalidad operativa. Interviene en todas las operaciones
una camara compensadora (Clearing House), que establece la magnitud de los
contratos, un margen de garantia y a veces precios lfmite. Sobre ese margen se
liquida diarlamente la posicién de cada parte (ganancla o pérdida), y en base a
ella el Interés que corresponde. (BRENNAN, 1986, 214; BLACK).

Por el contrario, en los contratos a plazo la determinacién de ganancias
y pérdidas se realiza al término pactado. Es decir, el beneficlo o la pérdida para
las partes se produce de una sola vez, al final.

Adiclonalmente los futuros estan abiertos no sélo sobre activos que
pueden entregarse, sino también sobre elementos que de ningin modo pueden
ser objeto de transacclon (Indices bursétiles, por ejemplo). Tamblén los de futu-
ros son mercados en que puede participar el publico en general, contrarlamente
a los mercados a plazo. En éstos la finalidad es realmente la cobertura y mu-
chas veces se negocla sélo entre instituciones. En los futuros existen mecanis-
mos operativos para brindar seguridad en las transacclones, y predomina el
motivo de especulacién (lo cual se advierte en el hecho que una fraccion muy
pequefa de los contratos concluyen con la compra o la venta de los Instrumen-
tos correspondientes; en general se cancelan con contratos de signo opuesto).
(BERGES y ONTIVEROS, 19/25).

En definitiva, sobre bienes, divisas y titulos de deuda las transacclones
pueden ser al contado, a plazo o a futuro. Sobre indices bursétiles pueden rea-
lizarse operaclones de futuro. Segun los contextos existirdn todas o algunas de
estas varledades, con diversos requisitos operativos (magnltud estandar del
contrato, margenes, preclos limite para las transacclones, etc.).

2.2 Contratos de opcion

Tamblén en el caso de las opclones los contratos sobre activos reales
son muy antiguos, pero sdlo en fecha reciente se han generalizado operaciones
de opclén sobre otro tipo de activos, especialmente acclones (1973, Bolsa de
Chicago). Desde 1986 en Argentina existen estas operaclones sobre titulos. (En
los pafses sajones el nombre habitual es "opcién” (optlon) y en los palses latinos
usualmente se denominan "operaciones a prima"; en el primer nombre se hace
referencia al objeto del contrato, y en el segundo al precio del mismo). Los con-
tratos de opcion se diferencian de los contratos de futuro en fa voluntarledad de
llevar a cabo la transacclén final. Esta es justamente el centro de este contrato:
se transa la opciéon de ejercer o no la compra (call option, opclén de compra,
operaclén a prima de compra) o la venta (put option, opcién de venta,
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operaclén a prima de venta) de un determinado activo. (En los contratos de
futuro la operaclén debe llevarse a cabo, o bien hay que cerrarla con una ope-
raclon de sentido contrario).

a) Elementos de una opcion. En la opcién existe un activo subyacente (un-
derlying asset, también llamado originario, o primitivo), un preclo de ejerciclo al
cual puede realizarse la compra o la venta de ese activo, una fecha de ejercicio,
y una prima por ese derecho (que es el precio de la opcién).

También en este caso cuando la parte que (eventualmente) debe entre-
gar el activo no lo posee en el momento inicial se habla de operaciones en des-
cublerto. El vendedor eventual estd cublerto cuando efectivamente tiene en su
poder el activo sobre el que negocla (lo cual veremos que no slempre es mate-
rlalmente posible).

La decision de ejercer o no el derecho depende del precio del activo en
la fecha correspondiente. En el caso de las denominadas opclones europeas el
ejerciclo s6lo puede hacerse en la fecha estipulada. Las opclones llamadas
americanas Implican el derecho de ejerciclo en cualquler momento hasta la fe-
cha en cuestién. (Esta es la modalldad existente en Argentina).

Las opciones permiten el arbitraje entre precio del activo hoy y precio
esperado. El mismo produce un precio para la opclén a un clerto preclo de ejer-
clclo. Se han propuesto diversos modelos con los factores que Intervienen en
ese preclo.

Como resumen Iniclal podemos establecer las relaclones de los fac-
tores menclonados con el preclo de la opclén en cada momento. En el cuadro
sigulente (ROSS y WESTERFIELD, 516) las Indicaclones (+) significan varlaclén
esperable del preclo de la opclén en el mismo sentido que el camblo en el fac-
tor correspondiente; la Indicacién (-) Implica una varlaclon contraria.

Factor Opcién de
Compra Venta
Precio del activo + -

Preclo de ejercicio

Plazo hasta fecha de ejercicio
Varlabllidad en precio del activo
Tasa de interés

+ 4+ +
+ 4+ +

b) Diversos activos para opcion. El activo subyacente, como vimos,
puede ser real o financlero. En los mercados mds desarrollados existen op-
clones no s6lo sobre tftulos sino tamblén sobre divisas, e Indices bursétiles;
ademas, opciones de compra o venta de contratos de opclon (GESKE), con lo
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cual existe una doble derivacidn del contrato (opcién compuesta, compound op-
tion).

Por otra parte, se han formado mercadospara las opciones tanto de
transacciones de contado en la fecha de eferciclo, como de transacciones de
futuros en esa fecha. Esto significa opciones de compra o de venta de contratos
de futuros (en titulos de deuda). "Es Interesante advertir que tres instrumentos fi-
nancieros como son los futuros sobre el Indice de la Bolsa de New York, las op-
clones para ese Indice, y las opclones para los futuros sobre tal Indice, se ne-
goclan en el mismo lugar (New York Futures Exchange). Esto proporciona una
Importante contribuclén a la eficlencia de esos mercados”. (BRENNER & OT,
1303).

c) Proteccion con opciones. Las opciones permiten graduar el riesgo de
una Inverslén financlera. Su combinacién proporciona perfiles méas flexibles pa-
ra formar carteras de inversién segun las caracterlisticas valoradas de rendimien-
to esperado y riesgo admisible.

En ditima instancla, con opclones puede llegarse a una posicion prote-
gida (hedged), es decir, sin riesgo. Se pueden establecer dos formas baslcas de
proteccion:

1- El caso mas comentado es la cartera formada con la compra del
titulo y el lanzamiento de tantas opciones de compra de ese titulo como sea
necesarlo para compensar la varlacién en el precio esperado en el perfodo. Es
lo que se llama una posicién larga en acciones y una posiclén corta en op-
clones de compra. Al fin del perlodo se espera ganar la tasa de rendimlento del
titulo de minimo riesgo disponible en el mercado.

2- El caso inverso es la venta del titulo y adquirir la titularidad de tantas
opclones de compra como se requiera para compensar la varlaclén men-
clonada. Esto es, una posicion larga en opciones y corta en accliones. En este
caso se esta protegiendo respecto a la tasa Interés para préstamos.

Hay otras estrategias de inversién que pueden considerarse mezclando
tiulos y opciones, veremos algunas mas adelante, al examinar las condiclones
de valuacién (3.1.c.). Su posibilidad y efectividad dependen de la eficlencla del
mercado. La protecclon consliste en un rendimiento sin riesgo sobre la Inversion
efectuada.

Por ejemplo, si el precio del activo aumenta el valor de las opciones de
compra lanzadas (proteccion 1) aumenta para el poseedor de la opcién; es
decir que el lanzador (tenedor del activo) ve compensado ese mayor valor por
la diferencla entre el precio del activo y el precio de ejercicio. La proteccion lo
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es para las variaciones en el precio del activo, y existe para una cierta pro-
porcién activo-opciones en la cartera.

Se obtiene una posicién protegida frente a un recorrido esperado del
precio del activo (una distribucion de sus variaciones); y la proteccién se man-
tiene en la medida que se ajusten las proporciones ante los cambios que se
produzcan. En un mercado relativamente eficiente es posible ajustar la protec-
clon continuamente, para compensar las variaciones de precios.

Al igual que una posicién protegida en futuros (operaciones a futuro de
signo Inverso) esto le resta emocién al juego (es como apostar la misma cifra a
la ocurrencia de dos eventos mutuamente excluyentes). Sélo con precios no to-
talmente ajustados existira un rendimiento superior: tal cosa es lo que justifica
estas posiclones, que en equilibrio resultan neutras.

La eficiencia del mercado en este sentido condiciona que los eventos
mutuamente excluyentes sean sélo esos dos: el cambio en el precio de la ac-
clén se ve compensado por las opciones y los ajustes de cartera requeridos
para mantener la proteccion. Es declir, camblos en el precio de mercado de las
opciones. '

Una menor eficiencia lleva a un perfodo de ajuste relativamente largo, o.
puede inhibir ciertos cambios de cartera por ser muy costosos. Es decir, existen
mas que esas dos posibilidades en la apuesta hipotética, y por ende opor-
tunidades de ganancia (y de pérdida) por diferencias de informacion.

d) Opciones y futuros: equivalencia. Se advierte facilmente que un con-
trato de futuro equivale a una operacién combinada de opcion de compra y
venta, sobre el mismo activo, con un mismo vencimiento y precio de ejerciclo.
E! comprador de una opcién de compra y vendedor de una opcion de venta,
ambas con esas caracterfsticas, concluira la operacion con el activo en cuestion

en su poder.

En efecto, pensemos que es convenlente ejercer la opcion de compra
cuando el precio del activo a la fecha de ejercicio es mayor que el estipulado
para la opcién, y es conveniente ejercer una opclon de venta cuando el precio
del activo es Inferlor al contratado en la opcién. En estas condiciones, se
producird un ejercicio de las opciones entre los participantes, que implica
slempre que el activo queda en manos del comprador de la opcién de compra y
vendedor de la opclén de venta simultaneas.

Este es otro ejemplo de los efectos que producen las combinaciones
de opciones. Las posiciones protegidas se basan en relaciones de equivalencia
similares. Diversos contratos pueden entenderse como otras combinaciones,
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con opclones de compra y de venta. (ROSS, 1976).

ll. Valuacién de futuros y opciones

Al enfrentar estos contratos la preocupaciéon teérica y emplrica se
centra en Identificar los elementos que Influyen en los preclos. Existe una gran
cantidad de estudlos, que han perfilado los principales factores que intervienen
en el proceso.

3.1 Modelos de valuacion

De un modo u otro los modelos desarroliados consideran una situacién
de equilibrio en los mercados, e incluyen diversos supuestos respecto a prefe-
rencias y expectativas. Esta condicién implica que ya se han producido todos
los cambios, y no existen oportunidades de obtener beneficlos por arbitraje
entre activos.

A partlr de esto los modelos proporcionan un preclio del contrato de
futuro o de opcién que deberlfa ser el prevaleciente sl en efecto la situacion es
de equilibrio. Las diferenclas con los preclos reales configuran justamente a las
oportunidades de transaccidén con beneficlos. '

a) El papel del arbitraje. El arbitraje entre mercados financieros es un prin-
ciplo general de la economla financiera; existe arbitraje cuando se toma una
poslcién en un mercado financlero y simultdneamente otra equivalente, que se
espera mas favorable, en otro mercado.

El arbitraje existe ante la perspectiva de obtener beneficlos por encima
del promedio, durante los procesos de ajuste entre los distintos mercados.
Debemos pensar que todos utllizan las oportunidades disponibles para estas
transacclones (o, al menos, que existe un nimero tal de especuladores que sea
suficiente para que los mercados se ajusten). Es claro que no slempre se
materiallzan ex-post estos beneficios esperados.

El proceso de arbitraje fundamenta de distinta manera los modelos de
comportamlento de mercados financieros, y por ello también los establecidos
para preclos de futuros y opclones.

Las consecuencias de ese arbitraje se enuncian de diversos modos.
Uno de ellos es el argumento ya comentado, segun el cual "una inversion sin
rlesgo no debe generar méas rentabllidad que el tipo de interés libre de riesgo*
(BERGES y ONTIVEROS, 57).
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Esta es una condicién de no-arbitraje, en el sentido que establece una
situaclén de los mercados en la'cual han desaparecido las posibilidades de ob-
tener, sélo con transacclones financleras, beneficlos por encima del promedio.
El modelo establece los precios que resultan cuando ya no quedan oportunida-
des de arbitraje. Descansa sobre esa cualidad que mueve a los especuladores.

Para el modelo del mercado el tumultuoso torrente de los negocios fi-
nancieros desemboca en la tranquila laguna del no-arbitraje; el modelo es un
cuadro de esa laguna, y un modelo se diferencla de otro por los colores mate-
maticos que utiliza para formar la figura.

Hay otras formas para esta condicién. La "ley de un solo precio” esta-
blece que dos activos financieros que ofrecen pagos idénticos en todos los esta-
dos futuros tienen el mismo precio. La caracteristica de rendimiento nulo de una
Inversién nula Indica que sl la inversion neta es cero (por ejemplo, cuando se
financla una erogacién para compra de titulos con un préstamo) el rendimlento
es cero.

En mercados relativamente eficlentes el arbitraje lleva al cumplimlento
de estas afirmaciones. El mercado esta en equilibrio porque se han producido
todas las transacciones que los participantes consideraban como generadoras
de beneficlo. SI miramos esto desde otra perspectiva, todos los Inversores
tlenen una conducta tal que los precios son el resultado de sus demandas
agregadas, al haberse "limplado el mercado” con esos preclos.

b) Dos encuadres para los modelos. Existen dos formas basicas de intro-
ducir estos hechos en los modelos de valuaclén. (Puede verse STAPLETON y
SUBRAHMANYAM, 208/929).

1- Tomar como punto de partida una posicién sin riesgo (protegida), y
buscar el activo equivalente que tenga precio conocido.

2- Incorporar la restricclén de preferenclas de los inversores frente a
riesgo y rendimiento, esto es, retroceder a las funciones de comportamiento
que se reflejan en el mercado.

Con ambas se busca establecer una relacién de valuacién neutral frente
al riesgo (BRENNAN, 1976).

La posiclén protegida se basa exclusivamente en el arbltraje, es declr,
transacclones continuas con los activos (tftulos baslcos, futuros y opclones).
Qulen tome una poslcidn, con transacclones puede reducir, y hasta ellminar, el
riesgo de la cartera. Por el argumento enunclado, cuando todos utliizan las
oportunidades de beneficlo que perclben, hasta agotarlas, una cartera que con-
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siste en una posicion totaimente protegida sélo puede proporcionar el ren-
dimiento libre de riesgo.

Hemos encontrado el activo equivalente (el titulo de menor riesgo del
mercado) para la cartera resultante de estrateglas de inversién de riesgo nulo.
Como tal activo es conocido se determina el precio de los componentes, bajo
clertas condiclones de informaclén y de generaci6n de ios valores de la varlable
(el preclo final del activo basico).

Sin embargo, no slempre son posibles las transacciones en la forma
continua Implicita en este esquema; si el mercado, por ejemplo, esté ablerto s6-
lo al iniclo y al fin de un determinado periodo. A veces la protecclén es muy diff-
cht de formar; tal es el caso cuando intervienen varios activos (y no sélo un ac-
tivo princlpal y uno relacionado); o cuando las varlables exdgenas son los fiujos
de fondos (que no son transables directamente) mas que los valores finales.

Esto significa que la formacién y el mantenimiento de una posiclon pro-
tegida en los términos anterlores es un artificlo de los modelos de valuaclén. Tal
protecclon puede estar sujeta a otras condiciones que exceden el marco del ar-
bitraje continuo.

Para estos casos debe recurrirse a la postulacion y agregaclon de prefe-
renclas frente a rlesgo y rendimlento, estableclendo las condiclones de equi-
librlo del mercado. Estas restricclones cumplen en el modelo el mismo papel
que la protecclén con rlesgo nulo en el otro enfoque.

Ambos encuadres tienen sus problemas en los modelos que se desa-
rrollen. Trascribo algunos comentarios sobre sus caracteristicas, que permiten
matizar lo indicado antes. (ROSS, 1987, 30) "El aparato de la demanda y la ofer-
ta, y las noclones derlvadas de equilibrio, permanecen como los princlpales Ins-
trumentos de la economfa. Es un enfoque que el economista utlliza para desa-
rrollar Intulclones sobre situaciones tan dispares como las tenenclas de dinero
del plblico y el funcionamiento de los mercados dominados por dos oferentes”.

“El texto de economia de Paul Samuelson tiene la sigulente contribu-
clén anénima: "Usted puede trasformar un loro en un economista politico basta
que aprenda dos palabras, oferta y demanda™.

"En contraste, la intuicion de las finanzas neoclésicas es algo diferente.
El centro de las finanzas es micro tedrico, y la Intulcién es una situacién en que
ya no hay arbitraje. Para hacer del loro un economista financlero sdlo necesita
aprender la palabra no-arbitraje".
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"Las curvas habituales de demanda y oferta en la economia competitiva
estan afectadas por el supuesto tradicional de que los otros precios permane-
cen constantes. En las finanzas neoclasicas las curvas de demanda resultantes
son horizontales y perfectamente elasticas, y las de oferta son perfectamente
elasticas o Inelasticas segtin sea el problema que se estudia”.

"A diferencia de lo que ocurre cuando las elasticidades estan dentro de
rangos normales, todo lo interesante esta por debajo de! cuadro de oferta y de-
manda, y asf el cuadro es poco significativo".

“Las fuerzas de oferta y demanda no tlenen significado, ya que si el pre-
clo no es de equillibrio la diferencia entre oferta y demanda es Infinita. Esto es
precisamente aquello que se Indica como una situacidn de arbitraje, y como es
cualitativamente distinta del esquema usual de oferta y demanda del economis-
ta requlere un enfoque diferente".

"Las curvas de demanda son perfectamente eldsticas porque el supues-
to Implicito es que los mercados financieros se forman con activos gque son sus-
titutos cercanos entre sf".

c) Estrategias de proteccion postuladas. Para la construccién de los
modelos basados en proteccion es posible considerar diversas estrategias de In-
verslon. Vimos algunas en el caso de opciones, que forman la protecclén con
una Inversién positiva.

También pueden establecerse para los modelos estrategias de inver-
slon nula. Con esto se determina el preclo que hace cero el rendimiento, segin
la condicion de arbitraje comentada. Por ejemplo, en futuros podemos con-
siderar estas posiciones: (BERGES y ONTIVEROS).

1- Futuros en tasas de interés: vender un pagaré con plazo (n), utilizar
el importe de la venta para comprar pagarés de plazo menor (m), y contratar
una compra futura de un pagaré a (n-m) dfas, en el momento (m).

2- Futuros de [ndices: comprar una cartera de acciones con propor-
clones iguales a las del [ndice, financlar la compra con la venta de letras del Es-
tado a plazo (n) (deuda a n dfas}), y vender el indice a futuro a (n) dfas.

Para opclones puede procederse con estrateglas de cero riesgo y cero
rendimiento de la sigulente forma: (GILSTER y LEE)

1- Tomar una posicién larga en acciones financladas con un préstamo,
y una poslcion corta en opclones de compra.

2- Tomar una posicién corta en acclones, prestar el dinero, y comprar la
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titularidad de opciones de compra (posicion larga).

Vemos también que con dos de estos activos puede duplicarse el efec-
to del tercero en la cartera. La posicién protegida basica (2.2.c) implica es-
tablecer una posicién larga en acclones con una poslicién corta en opclones,
con el mismo efecto de un bono del Estado (titulo de minlmo riesgo).

La Inversién en una acclén, por su parte, tiene su perfll equivaiente en
una cartera compuesta de opclones sobre esa acclén, y un titulo de minimo ries-
go. Y asl pueden formarse otros conjuntos de inversiones "replicantes”, que son
equivalentes en sus caracteristicas de riesgo y rendimiento si se produce un
ajuste continuo en su combinaclién. Las condiciones de arbitraje indican que ta-
les conjuntos seran efectivamente Iguales en el iimite de funcionamiento del mer-

cado.

Sin embargo, es necesario tener en cuenta que las protecclones sim-
ples de inversidn positiva y rlesgo nulo vistas en 2.2.c, asl como las complejas
de Inversién nula ejemplificadas, s6lo son Utiles para la construccién de
modelos si realmente pueden obtenerse en los hechos. Esto requlere con-
diclones de alta eficiencla de los mercados (en especlal, que no existan ba-
rreras importantes de entrada y salida, diferenclas significativas en tasas de
Interés activas y pasivas, etc).

Si esto no ocurre, los factores que sin duda estan Influyendo en la con-
ducta de los Inversores no son receptados en el modelo. Por ende, los precios
calculados no cumplen su papel Indicador. Y las carteras acceslbles que efec-
tivamente proporclonan los grados de proteccién buscados seran distintas a las
que fundamentan los modelos.

Finalmente. Veremos que en los modelos es preciso atrlbulr algiin compor-
tamlento a las variables principales. En un mundo con Incertidumbre ésta debe
tener su lugar en el esquema. Es justamente esta incertidumbre la que origina la
variedad de Instrumentos disponibles. No siempre es facll, sin embargo, recon-
clllar el tratamlento de estas varlables para Instrumentos en los cuales
desemperian un papel distinto. La tasa de Interés puede considerarse que se
conoce con certeza en clertos modelos; pero la Incertidumbre sobre ella es el
elemento Impulsor de otros Instrumentos.

En definitiva, los diversos modelos proporcionan una gufa de las
relaclones entre las diversas varlables. Es claro que plantean el compromiso
entre utilizaclon {donde |uega la cantidad de elementos a prever) y exactitud
(que depende de la Inclusion de todos los elementos relevantes). Son muy
frecuentes los modelos demaslado exigentes en la prevision de variables: son
mas exactos en cuanto a su resultado potencial, pero Imprecisos debldo a estas
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previslones.

3.2 Valuacion de futuros

a) Precio de activos a futuro. Las operaciones de futuros resuelven por
definicion la Incertidumbre respecto al precio del activo al que se concretara la
transacclén. Esto implica que los elementos conocldos en el momento de la
operaclién son:

A =precio actual al que se negocla el activo

F =preclo futuro del activo para la transaccion

n = fecha en que se realizara la operacién

| =tasa de interés actual para operaciones flnancleras con un plazo
Igual (n)

De modo elemental el precio a futuro puede equipararse al precio a
plazo (P), el cual se determina de la siguiente forma:

P=A(Q + %

donde I* es la prima por el plazo contratado, que puede ser mayor, menor 0
Igual que la tasa | para igual plazo.

La diferencla entre el precio P y el preclo del activo en el momento (n)
sera el resultado de la operacldn. En estas condiclones ella se realizard primarla-
mente sl la varlaclén esperada del precio contado, del activo en el momento (n)
respecto al vigente en el momento actual supera la prima por plazo. O bien, sl
se espera un rendimiento por el arbitraje medlante préstamos entre el mercado
flnanciero y el de futuros (diferencia i ; i*).

b) Operaciones a plazo y a futuro. Se puede pensar también en un ar-
bitraje entre una operacldn a plazo y operaciones de futuro en las cuales inter-
vengan las tasas de interés vigentes en cada momento. Sl consideramos | sub-
perfodos, y cada uno con una tasa de Interés r;, la operaclén de futuro originaria
diflere de la operaclén a plazo segin la correlacléon entre ios valores de esas
operaclones de futuros (Fj) a cada fecha | y la tasa de Interés en esos momen- -
tos. (COX y otros, 332).

En definitiva, el preclo de futuro F seréa:

F=A(1+1*) +0
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donde o es el factor (mayor o menor que 0) que reconoce tanto los precios de
futuro esperados en cada perfodo del plazo (0, n), como la correlacién
esperada entre esos precios y las tasas de Interés del mercado financiero. Cabe
destacar que entre esos preclos de futuro existird un Fn que es igual ai preclo
del activo en el momento (n), con lo cual se Incluye este Ultimo en el esquema.

Por ejemplo, una expresion analftica para o puede ser la siguiente,
donde la covariancia se establece entre variaciones porcentuales de F y de r
(COX y otros):

o=(1+1I /: Fx Cov [Fx: (1 + rx)"] dx

De este modo, la relacién entre el preclo de futuro de un activo y el
preclo de contado que se espera en la fecha estipulada del contrato de futuro
es compleja. Ella depende de:

- las caracteristicas especfficas de los mercados (tanto de futuros como de
los activos correspondientes, sea en regulaciones, sea en varlables que in-
tervienen en el comportamlento de los precios);

- el grado de Incertidumbre existente y las expectativas que forman los par-
ticipantes; y

- las poslbilidades de arbitraje (que Introduce en el problema los determinan-
tes de la estructura temporal de las tasas de Interés).

Existen tanto hipotesis que afirman que el preclo de futuro es menor
que el preclo esperado de contado como las que establecen una relacién inver-
sa.

c) Otras caracteristicas. Es claro que la forma concreta de las expreslones
anteriores depende de las caracteristicas contractuales de los tipos de activos
(en nuestro caso flnancleros) sobre los que se reallcen las operaciones de futu-
ro (divisas, tasas de Interés via tftulos de deuda, Indices bursatlles, etc).

Tales caracteristicas también determinan la flexlbllidad que pueda exls-
tir en la forma de cumplir el compromiso de futuro. Una poslclén corta (vende-
dor) serA mas o menos valorada segun el rango en que puedan variar las carac-
teristicas de la especle a entregar en la fecha estlpulada (por ejemplo, bonos de
distinta fecha de maduraclén). Esta varlabllidad permite aprovechar las
posiciones relativas de esos activos simliares en las fechas proximas a la de
cumplimiento. (GAY y MANASTER, 1984, 1986).
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El mercado de futuros, finalmente, es equiparable al mercado mone-
tarlo, por las tasas reales y monetarlas Implicltas, las posiclones de ambos par-
ticipantes en una operaclén, las reservas y las coberturas (TELSER). Por esto,
en su Interpretacion es aplicable tamblén el enfoque de preferencla de estado
(time-state-preference) que pondera en las declslones del Inversor tanto la
utilidad por el momento en que se concreta el resultado de la operacién como
por el "estado del mundo' que prevalece en ese momento. (Puede verse
HIRSHLEIFER; DEBREU, 125-130).

3.3 Valuacién de opciones

a) Condiciones iniciales para valuacion. Los contratos de opclén son un
derecho de ejercer una compra o una venta del activo negoclado a un preclo es-
tipulado. Su valor depende de la relacldn que exista en el momento de ejerciclo
entre el preclo del activo y el precio de ejerciclo. En cualquier otro momento ese
valor (preclo de la opcién) depende de las expectativas sobre el precio del ac-
tivo en la fecha de ejerciclo. Tenemos asf:

A = precio actual del activo

K = preclo de ejerciclo de la opcién

n = fecha en que (o hasta ia cual) puede reallzarse la opcion
|

tasa de interés vigente para operaclones de corto plazo.

Con estos elementos, el valor calculado C de una opclén de compra del
activo en el momento actual sera:

K
C=A- —— -¢
(1 +n!

donde | es el nimero de perfodos en que se divide el Intervalo (O,n), consls-
tente con la expresién de |, y ¢es un factor de correcclén que depende de los
rendimientos que se espera se paguen por el tftulo antes de ejercer la opclon.

La magnitud de este factor ¢ resulta 1) del tipo de rendimlento (por
ejemplo, dividendos) y su efecto sobre el preclo del tftulo; 2) de las carac-
teristicas de la opclén, "europea” o "amerlcana". Recordemos que en este titimo
caso la opcion puede eercerse en cualquler momento del Intervalo (0,n). Por
esto, la eleccién del momento de ejerciclo, y por ende el valor de esa opcion,
depende tanto de los rendimientos esperados del tftulo como de la magnitud
del interés sobre el importe que debe destinarse a la operaclon al ejercer el
derecho (en el plazo entre ese momento y la fecha final de ejerciclo posible). (Al-
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gunos comentarios sobre el efecto dividendos pueden verse en SMITH; para op-
clones americanas véase GESKE y JOHNSON ; BARONEADESI y WHALEY).

En la expreslién anterlor esta implicita una evolucién del precio del ac-
tivo similar a la tasa de mercado (i), y refleja el importe a invertir en titulos de
minimo rlesgo para cubrir el precio de ejerciclo.

El preclo calculado es el minimo posible para la opcién. La opcién tiene
un valor positivo toda vez que el preclo de la acclén sea superlor al precio de
elerciclo; cuando esto no ocurre su preclo deberfa ser 0. Sin embargo, €l preclo
de mercado de la opclén resulta de las expectativas sobre el comportamlento
del precio de la acclén, y depende de 1) la varlabllidad del mismo, y 2) la
posibllidad que proporciona la opclén de obtener una accién sin efectuar un
desembolso en este momento.

Segun vimos, es importante establecer las relaclones entre estos deter-
minantes, a fln de contar con un Indicador del precio de mercado resultante de
aquellos factores que se conocen. La relacion entre tal precio y el preclo efec-
tivo de mercado muestra la posibilidad de obtener beneficlos o transacciones,
es declr, cambios en la posicién de Inverslén (arbitraje).

Es posible llegar a expreslones mas complejas considerando el com-,
portamlento del activo subyacente. La primera formulacién consider6 un cam-
blo totalmente aleatorlo del preclo del activo (en términos fisicos es un
movimlento browniano, fortuito y sin regularidades promediables), con una
poslclén proteglda consistente por acciones y tftulos, y en mercados eficlentes
que posibilitan el ajuste continuo de esa protecclén. "El costo de esta poslcion
equivale a la opclén, debe ser igual al valor de la opcién®.

Tal es el conocldo esquema de BLACK y SCHOLES en tiempo continuo
basado en una distribuclén logarftmica normal para una opcion de compra
"europea":

C= A Npbi)-e 'K N(b2

donde b1 y b2 son variables logarftmicas que reconocen la fluctuaclon del ren-
dimlento del activo en el plazo de vigencia de la opcién y la tasa de Interés
durante ese plazo, la cual no es varlable aleatoria en el modelo. (Una descrip-
clén mas detallada de este modelo puede verse en HORNE, 113/118).

Vemos que los dos términos son slmllares a la expresion iniclal,
modificados para refiejar los camblos en el preclo de la acclén y por ende la
probabilldad que sea distinto al preclo de ejerciclo. También puede agregarse
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en este caso el efecto de los rendimientos en efectivo esperados (¢) en el Inter-
valo (O,n).

(Como aclaraclén, la distribucion logaritmica normal es muy utilizada en
los modelos por sus propiedades estadisticas: su manejo es sencilio (ya que es
una trasformacion de la distribucion normal), todos sus valores son positivos, y
es asimétrica hacia los menores. Estas propledades son teGricamente muy
aceptables para reconocer el comportamiento de precios).

Se obtiene un Indicador mas preciso del precio esperado de la opcién.
Y esto porque se reconocen con mas detalle los elementos que afectaran el
valor entre el momento del céiculo y la fecha de ejercicio. El preclo de la opclén
se calcula en funcién del precio esperado de la acclén, es declr, precio actual
mas variaclones probables. Estas se consideran directamente asociadas a la
volatliidad del rendimlento, puesto que ia magnitud del rendimiento ya est4
reflejada en el preclo Inicial, y se suponen mercados financieros eficientes.

b) Elementos de la valuacidn. En esta formulacién bésica existen varios
aspectos que han sido objeto de revisién, con una mayor complejidad mate-
maética de las expresiones. Implican mayor apertura de las variabies intervinien-
tes, las que deben ser objeto de prevision.

Vimos que, ademas de los componentes basicos del contrato, ia vaiua-
cién con el esquema de BLACK y SCHOLES requilere:

1 - La formacién de una cartera "replicante" , compuesta por acciones y
titulos sin riesgo en las proporciones requeridas para que su rendimiento sea
similar al de una opclén sobre las acciones.

2 - El ajuste continuo de esa cartera para que se cumpla la condicién
de no-arbitraje. De esto surgen basicamente dos consecuencias.

3 - Primera consecuencia: la valuacion es correcta cuando no existen
costos de transacclén.

4 - Segunda consecuencia: esa valuaclén no muestra condiciones
reallstas cuando las oportunidades de transaccién no permiten el ajuste per-
manente, sino que se producen en perlodos discretos.

5 - El precio del activo objeto de la opclén debe responder a un pro-
ceso aleatorio con movimientos totaimente al azar (el esquema brownlano men-
clonado).

6 - La tasa de interés de corto plazo se conoce con certeza durante la
vigencia de la opcién.
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Es interesante comentar rapidamente algunas alternativas frente a estos
supuestos.

c) El argumento de arbitraje. Ya vimos (3.1.b) que la alternativa a la
valuacién basada en arbitraje consiste en establecer los componentes fun-
damentales del valor, y proceder medlante agregacion de preferencias. El ar-
gumento de arbitraje esta presente en la posicion protegida implicita (con ren-
dimiento igual al del tftulo de menor riesgo del mercado), asl como en la réplica
de un titulo determinado con una cartera que se adapta segun las circunstan-
clas del mercado para mantener la paridad.

El arbitraje no se mantiene como esquema de valuacion si se reconoce
la existencla de costos de transaccién. "Formalmente el argumento de arbitraje
utilizado por Black-Scholes para valuar opclones no puede aplicarse con mucha
amplitud: no establece limites efectivos para el preclo de la opcion, ya que la
réplica de ésta con una estrategia dinAmica puede ser infinitamente costosa”
(LELAND, 1283).

Cuando existen costos de transaccion se limitan las revisiones en el
perlodo de vigencla de la opcién, y entonces la cartera no siempre es una exac-
ta réplica de las caracteristicas de la opclon. Adiclonalmente, deben conside-
rarse condiciones de tiempo discreto, mas que continuo.

Se han propuesto asl modelos que reconocen esta limitacién, basa-
dos en una revision acorde con la magnitud y grado de variabilidad de los cos-
tos de transaccion, en intervalos internamente definidos, y con ambas modalida-
des del argumento (LELAND; GILSTER y LEE).

La posicién mas cercana al modelo inicial consiste en ajustar el precio
de la opcidn segln el costo de transaccién, a fin de equipararlo al rendimiento
del tftulo de menor riesgo (posicion protegida). También pueden considerarse
los costos de transacclén como una mayor volatilidad del precio del titulo en el
perfodo de la opcién: recordemos que los costos de transacciéon aumentan el
precio neto de compra y disminuyen el preclo neto de venta.

La valuaclén con un esquema de tiempo discreto reconoce de modo
mas preciso las condiclones reales de transacclon. Se aleja del modelo inicial,
ya que utlliza consideraciones de equilibrio mas que de arbitraje (el cual no
puede Intervenir de modo pleno). Con esto se revisan los |imites de fluctuacién
del precio de la opclén en condiciones de equilibrio.

Recordemos que estos limites son por un lado el precio del activo (ya
que una opcién nunca tendra un precio superior a éste) y por otro el precio cal-
culado segun la expresién Inicial (3.3.a). Los modelos de tiempo discreto hacen
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mas estrechos los lfmites entre los que fluctua el precio, al agregar nuevas con-
diciones.

Son modelos que requieren mas Informacion, basados en estructuras
sencillas de preferencias. Se han propuesto modetos para mercados con distin-
to grado de eficlencia y distintos Intervalos de transacclones posibles (PER-
RAKIS y RYAN; RITCHKEN y KUO).

d) Formas del proceso aleatorio. La forma planteada para el proceso
aleatorlo del precio del activo originario (comportamiento totalmente al azar) es
la mas sencilla; pero como es muy posible que no represente la situacion
prevaleciente produce diversos errores en la determinacion del valor de la
opclén. Esto significa que no muestra el precio de equilibrio de la opci6én y por
ende la sobre o la subvaluacién implicita en los precios vigentes en cada
momento.

Para resolver este problema se pueden utilizar tres caminos (JARROW y
RUDD):

1 - Proponer otros procesos de evolucién del precio del activo (dis-
tribuclones con solucién analitica).

2 - Estimar la distribucién que rige esa evolucion y resolverla con In-
tegracion numérica.

3 - Aproximar la distribucién subyacente en el proceso con distribu-
clones tratables analiticamente, estimando las diferencias entre los momentos

de ambas.

El primer enfoque es aplicado por COX y ROSS, GESKE, RUBINSTEIN,
en general agregando variantes a la distribucién habitual (comportamiento dis-
creto de aigunas varlables, varlables adicionales como dividendos, endeu-
damlento, etc.). También se han propuesto procesos binomlales de dos o mas
variables aleatorlas, en los cuales la valuaclén no se basa en consideraclones
de arbitraje, sino de agregacion (segun vimos en 3.1). (STAPLETON y SUBRAH-
MANYAM, 1984b)

El segundo introduce diversas complejidades para determinar el precio
de la opciébn a partir de los momentos estadisticos de la distribucién sub-
yacente. Porque no siempre puede determinarse el precio a partir de ia medida
empirica de las propiedades estadisticas de ia distribucion.

"En muchos problemas de valuacién ia distribuclon subyacente es en si
misma una convoiucién de otras distribuciones. Por ejemplo, la valuacién de
una opcién en una cartera donde los titulos componentes se distribuyen de
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modo logarftmico normal" (JARROW y RUDD, 348) ) (En el enfoque de RU-
BINSTEIN la distribucién del preclo de la accién es una convolucién de las dis-
tribuclones de los componentes del activo de la empresa).

El tercero consiste en la determinacién de factores de ajuste respecto a
una distribucién conocida. Por ejemplo, puede corregirse el modelo de Black y
Scholes incorporando ajustes por las diferencias entre la variancia, la asimetria
y la curtosis de ambas distribuciones. (JARROW y RUDD, 353/358). Se pretende
con esto utilizar la Informacién parclal que puede estar disponible sobre las
caracterfsticas de la distribucién "verdadera”, en un célculo de precio realizable
con técnicas analfticas (es declr, sin recurrir a Integracién numérica, con sus
problemas Inherentes).

e) Latasa de interés. Que la tasa de interés para el periodo restante de la op-
clén se conozca con certeza es una afirmacion un poco fuerte. En efecto, si tal
fuera el caso no habrfa lugar para las transacclones de futuros que tlenen por
objeto justamente la tasa de Interés (futuros de titulos de deuda). Para tratar de
modo comin ambos tipos de operaciones debemos agregar esta otra variable
aleatoria.

Por otra parte, generalmente esta implicita la similitud de las tasas de
prestar y tomar prestado (activa y pasiva). SI, como es frecuente, existe diferen-
cla entre ambas, aparece en el andlisis ia distincién de dos posiciones prote-
gidas significativas para entender el precio de la opcién: una proteccién de in-
versién y una proteccién de endeudamiento. "Si la proteccién consiste en una
posicion larga en acclones y una posicién corta en opclones de compra, reque-
rir4 una Inverslon neta que ganar4 la tasa libre de riesgo (Investment hedge). Si
la protecclén consiste en una posiclién larga en opclones de compra y corta en
acclones, ofrece fondos que costaran la tasa de préstamo (borrowing hedge)."
(GILSTER y LEE, 1215)

En ambos casos la proteccién abarca como limite teérico la tasa del
titulo de menor riesgo (activa o pasiva). Es claro que tendremos dos preclos cal-
culables en el modelo, aunque existira un solo precio de transacclén en el mer-
cado.

“Sl los costos de transaccién son mayores que la diferencla entre la
tasa de prestar y tomar prestado el preclo de la opci6n al cual una Inversion
protegida gana la tasa libre de riesgo (neta de costos de transacclon) sera mas
alto que el precio de la opcién al cual una deuda protegida cuesta la tasa de
tomar prestado (neta de costos de transaccién). Entre estos dos preclos de la
opcién ajustados por costos de transacclén existirda una tlerra de nadie en la
cual los precios seran demasiado bajos para que una proteccién inversora com-
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pita con el rendimiento de las letras del Estado, y demasiado altos para que una
proteccion de endeudamiento compita con otras formas de deuda".

En la situacion Inversa (costos de transacclén menores que la diferen-
cla de tasas) "cualquier precio de la opcién entre los dos preclos ajustados por
costos de transaccion puede usarse para formar una proteccion de inversién
que gane mas que el rendimiento ofrecido por las letras del Estado, mlentras
que puede usarse simultdneamente para formar una proteccibn de en-
deudamiento cuyos costos son menores que la tasa de pedir prestado. Este es,
en efecto, el menor costo social de la intermediacién financiera -un agujero
negro financlero." (GILSTER y LEE, 1216).

IV. Comentario final

La revision de formas relativamente reclentes de transacclones finan-
cleras muestra la variedad de condiciones que requiere su tratamiento tetrico.
Parece oportuno volver sobre los dos aspectos que he pretendido resaltar: las
estrateglas de Inverslon con futuros y opciones, y las caracteristicas de los
modelos que intentan reflejar tal comportamiento.

a) Proteccidn. Estas operaciones son funclonales tanto para la cobertura (por
trasferencla) de riesgos, como para la especulacién. Es Justamente esta Ultima
flgura la que en muchos casos posibilita la cobertura requerida por algunos par-
ticipantes en el mercado. En conjunto permiten un funcionamlento mas fluido
del mercado, un mayor grado de eficlencla de los mercados.

Son tamblén una forma de canalizar las conductas de juego de azar;
esta es la tercera figura que existe en los mercados financleros. En muchos ca-
sos promueven la multlplicacion de transacclones con resultado tedricamente
equivalente. Pero sabemos que, en los hechos, esta equivalencia no es tan auto-
mética: los mercados permanentemente se ajustan con las transacclones, y en
estos procesos de distribucién de Informacion aparecen las oportunidades de
beneficio.

Las posiciones combinadas de activos cumplen un papel teérico: es-
tablecer modelos que aproximen los precios esperables. Pero tamblén propor-
clonan, en forma instrumental, una mayor cantidad de alternativas de Inversion,
y con esto mas posibilidades de definir con mayor exactitud el perfil rendimien-
to-riesgo de una cartera desde la perspectiva del Inversor.

En el extremo tenemos las replicas de cualquler cartera por medio de
combinaclén de opciones. De ahf comienzan a desgranarse las distintas formas
de proteccién Implicita en una cartera con titulos basicos, futuros y activos
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derivados. Estos Ultimos, que son derechos contingentes, requieren mas aten-
cién del inversor, y a camblo proporcionan Intervalos de ajuste de rendimiento-
riesgo més estrechos, segun el rendimiento requerido para las Inverslones, la
posicién frente al riesgo y la informacién disponible para el inversor.

b) Modelos. Los modelos que se proponen para Interpretar el proceso de va-
luacién de estos Instrumentos reconocen alternadamente unos u otros de los
elementos que intervienen. Las complejidades inherentes resultan en expreslo-
nes que comblnan numerosas variables, en un esquema de equilibrio de mer-
cado.

Sin duda que todas ellas estadn presentes en el proceso de mercado,
ponderadas por distintos participantes. Si buscamos una descripcién de ese
proceso, algo asl como sus ecuaclones subyacentes, las complicaciones deben
verse como una consecuencia de la conducta de los Individuos en los mer-
cados.

&Como Intervienen estas formulaciones en la propla conducta? La
figura del "especulador Ideal” tlene en cuenta los diversos elementos, pero es
una construccién conceptual. Los participantes reales actuaran del modo que
les aconsejen sus modelos parclales del mercado. Segun éstos advertiran las
oportunidades de operaciones con beneficlo; ellas existen en las discrepanclas
entre aquello que el modelo dice que debe prevalecer, y los valores observados.

Una de las funciones de los modelos conceptuales es justamente pro-
veer estos Instrumentos de andlisis. Cuédn cerca o lejos estén de las posibill-
dades analfticas de los Individuos es una de las condiciones de su utillzaclén.

La otra condiclén es que muestren realmente lo que debe prevalecer,
es declr, que sean un retrato aceptable de esa figura ideal, que incluyan los fac-
tores pertinentes para los Individuos en el mercado. Cuando se avanza en for-
mulaclones Instrumentalmente complejas se busca cubrlr este segundo requisi-
to. Sin embargo, esto implica un clerto alejamiento de las técnicas usuales de
los Inversores.

Por ello se advierte un permanente compromiso en la determinacion de
magnitudes de Identificacion y previsién relativamente sencillas, y al mismo tiem-
po signlficativas en orden a describir el huidizo equilibrlo del mundo real. No
slempre se alcanza el éxito en tal esfuerzo.
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