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INTRODUCCION

Nos proponemos en este trabajo mostrar que existe una profunda relacion entre los
costos transaccionales v financieros, con las brechas presupuestarias v el arbitraje de los
activos financieros. Procederemos del siguiente modo

En el capitulo 1 desarrollamos los conceptos de costos de oportunidad y de valores
corrientes. Los primeros son fundamentales en la teoria y la practica financieras, y
mostraremos su utilizacion a través del modelo de evaluacion de futuros. Los segundos
proporcionan un modelo de evaluacion contable que se ha incorporado a la practica
profesional en la RT10 y la reciente RT12. Como nuestro trabajo se ocupa de los costos
transaccionales, la evaluacion de los mismos se llevara a cabo por este modelo. La
excepcion la proporciona el método de acrecentamiento exponencial de intereses
(“Investement Accounting”, reglamentado en la RT 12, que compararemos con el modelo
de valores corrientes.

En el capitulo 2 nos ocupamos del aporte de Ronald Coase al estudio de la llamada
estructura transaccional de los mercados. Este trabajo se ocupa de dinamica de precios
en mercados financieros reales, con precios observables y con intermediario, de donde el
enfoque institucional de Coase, epistemolégicamente, es esencial para la coherengia del
mismo. |

El capitulo 3 es la aplicacién del enfoque transaccional al mercado financiero.
Analizamos el rol del intermediario, su oferta de inmediatez, la relacion liquidez-
informacion, el analisis del spread, la microestructura del mercado financiero.
Finalmente| introducimos un anélisis de dinamica compleja para la dinamica de pre¢ios de
activos financieros con intermediario, siguiendo el enfoque del profesor Richard Day.

El capitulo: 4 cumple una funcién de eslabonamiento de temas, entre los tres capitulos
anteriores ‘con los restantes. Ademas de establecer un concepto generalizado de
rentabilidad de un activo financiero para un periodo de tenencia, proseguimos
desarrollando el modelo de dinamica compleja que presentaramos en el capitulo anterior.

En el capitulo 5 nos ocupamos de las tasas diferenciales. de las que las brechas
presupuestarias son un caso particular. Generalizamos el concepto v lo ilustramos con
ejemplos sobre tasas de interés, las tasas presentes y las tasas futuras. Se exhiben un
conjunto de resultados vinculados con las tasas diferenciales, las brechas presupuestarias
y las tasas ﬂhturas

|

Los costoslﬁnancieros y los costos de transaccion son el tema desarrollado en el capitulo
6. Después de describir costos de transaccion vinculados a la demanda y la oferta de
activos financieros, establecemos un conjunto de resultados que vinculan los



rendimientos de los activos financieros con los costos transaccionales, a través del
concepto de tasa neta. Aprovechando las investigaciones de Levy-Livingston en la
Universidad de New York, extendemos el enfoque de costos transaccionales a la
administracion de portafolios. Finalmente, presentamos una funcién de costos que sera
utilizada en el modelo estocastico del capitulo 11.

El capitulo 7, como lo hiciera el 4, cumple un rol de eslabon entre capitulos anterjores y
los siguientes. Los valores de equilibrio en los mercados reales son representados por
valores fundamentales, cuando se analizan activos desde el punto de vista tedrico y
practico. Presentamos en este capitulo los dos modelos mas perfeccionados desde el
punto de vista empirico y teorico: para las acciones, el de Chen-Roll-Ross, mientras que
para los bonos, el de Elton-Gruber-Blake publicado en setiembre de 1995. Para los
instrumentos financieros derivados y los productos financieros basados en indices,
mostramos la utilizacion indirecta de valores fundamentales y nos volveremos a referir a
ellos en el capitulo 10 donde mostraremos la forma de modificar la ecuacion diferencial
estocastica para calcular el valor del derivado dentro de un portafolio libre de riesgo.

En el capitulo 8 desarrollamos el concepto de arbitraje y demostramos algunos
resultados de importancia para los dos modelos finales de esta tesis. Elaboramos el
concepto de brecha dinamica de arbitraje, que muestra el nexo entre los conceptos de
brecha y de arbitraje. Finalmente, nos ocupamos del enfoque de arbitraje-cero,
conceptualizamos ¢ ilustramos lo que denominamos arbitraje contra el modelo y arbitraje
imperfecto.

El primer resultado de importancia de esta tesis se encuentra al final del capitulo 9,
donde se estudia la dindmica de precios de activos financieros en estructuras
transaccionales. La naturaleza del modelo nos obliga a hacer una introduccién a la teoria
del caos, y hemos encontrado de gran utilidad un conjunto de trabajos de Richard Day.
En el modelo dinamico hemos aprovechado los aportes de Beja. El resultado principal
que hemos obtenido es un teorema de existencia de la brecha dinamica de arbitraje en
términos de la estructura transaccional, una brecha financiera y la discrepancia entre el
precio de equilibrio y el precio observable.

En el capitulo 10 presentamos un conjunto de herramientas minimas de calculo
estocastico, siguiendo al fundador del mismo, Kiyoshi It. Se necesitan en el modelo del
capitulo siguiente.

El capitulo final contiene el segundo resultado de importancia de esta tesis, para una
dinamica estocastica de los precios de activos financieros. Gracias a la integral de Itd
demostramos la existencia de una brecha dinimica estocastica, en términos’ de la
estructura transaccional del mercado a través de una funcién de costos de transaccion, y
en términos de la discrepancia entre el precio de equilibrio y el observable. Ademis,
debido a la importancia creciente que tiene para los estudios empiricos la varianza
incondicional del proceso dinamico de los precios, calculamos la varianza incondicional
del modelo con costos de transaccion.

Al finalizar cada capitulo consignamos las fuentes bibliograficas de las que somos
deudores, consultadas efectivamente y cuya copia se encuentra en nuestros archivos
personales.
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CAPITULO 1
COSTOS BASADOS EN VALORES CORRIENTES
PARA LOS ACTIVOS FINANCIEROS

1.- INTRODUCCION

Mostraremos, a lo largo de esta investigacion. que hay una relacion profunda y cuantificable
entre la estructura transaccional de los mercados financieros y la existencia de brechas
presupuestarias en los precios y rendimientos, por una parte, y la presencia de arbitrajes
imperfectos, por la otra.

Para enfrentar el analisis de los costos de transaccion y financieros que concurren en la
negociacion de activos, es conveniente en términos de la exposicion del trabajao, revisar el
concepto de costo de oportunidad y el de costo contable basado en valores corrientes.

Sin embargo, debido a que inversores institucionales como las Administradoras de Fondos de
Jubilaciones y Pensiones, asi como entidades financieras, estan autorizados en nuestro pais,
bajo ciertas restricciones, a utilizar un modelo particular de evaluacion que no sé basa en
valores corrientes, vamos a estudiar la relacién que existe entre el modelo de costos basados
en valores corrientes y el llamado “Investment Accounting” ( que a falta de una traduccidn
aceptada diremos que consiste en “el costo acrecentado en forma exponencial en funcion de su
tasa interna de retorno al momento de su incorporacion al activo, y del tiempo transcurrido
desde ese momento”, tal como lo expresa el articulo 4 de la Resolucion Técnica 12, del
Consejo de Profesionales de Ciencias Economicas. Para abreviar, tambien nos referiremos a
este método como “costo amortizado del bono”.

El desarrollo de este capitulo empieza, por lo tanto, con el enfoque econémico del costo, sigue
con el contable basado en valores corrientes, y finaliza con la amortizacion del costo det bono.

2.- EL CONCEPTO ECONOMICO DEL COSTO

El concepto econdmico de costo es basico en el andlisis econdmico y ocupa un lugar
preponderante en el abordaje reciente de la Economia Institucional y de Derechos de
Propiedad, en cuyo marco conceptual se inscribe esta investigacion. En primer lugar, nos
ocuparemos del concepto general de costo y luego del costo de oportunidad, que tiene
utilizaciéon permanente en la Administracion Financiera, asf como en la teoria y la practica de
los mercados de capitales.

2.1.- CONCEPTO GENERAL DE COSTO

Al aplicar recursos para hacerse de mercaderias o servicios, un agente econdémico cualquiera
decide, en ese momento, la no aceptaciéon de otras mercaderias o servicios a los que podria
acceder con esos mismos recursos. Esto es asi porque, en un marco de cantidades limitadas de
recursos en términos de escasez relativa, hay oportunidades alternativas de aplicacion para los
mismos. De otra manera, la actividad econémica se caracteriza por una negociacion



permanente, entre necesidades o deseos insatisfechos (o ilimitados), por una parte. y una
dotacion presente de recursos escasos, por la otra. El agente economico aprende que, para
hacerse de algo, debera renunciar a otra cosa. Por lo tanto:

Costo econémico es el sacrificio que impone, en determinado momento y estado de la
técnica, hacerse de una mercaderia o servicio, en términos de otras mercaderias o
servicios a los que se renuncia acceder, mediante la utilizacién de una dotacién limitada
de recursos.

Las ilustraciones cotidianas de este concepto son numerosas, y marcan una diferencia entre el
costo econémico y "el costo dado por un precio”. En este ultimo caso se supone un ambito o
mercado, en el cual alguien ofrece la mercaderia o servicio, mientras que algiun otro agente
accede a ella gracias a un valor de cambio a ser concertado entre ambos. De otra manera, en el
costo econdémico no sblo se sacrifica “caja”. Por ejemplo, un estudiante universitario sacrifica
tiempo que, al consumirse en la obtencion futura de una calificacién profesional, ha dejado de
aplicarse a usos alternativos de ese recurso.

Observaciones:

a) La definicion de costo pone cn relieve fa dotacién inicial de recursos. Si ella aumentara por algin
motivo, entonces el agente cconémico ticne la posibilidad de disminuir en cantidad o en calidad la
magnitud de su sacrificio, asignando rccursos a otras alternativas. O sea, modificard su programa
original de consumo o de ahorro. [(15) Fisher-Dornbusch]

b) El mismo concepto de costo es relative. Depende del hoy y aqui, del estado de la téenica, y de la
efectiva dotacion de recursos del agente, Este tltimo punto merece un comentario adicional, El agente
tiene un stock de recursos, pero sélo una parte de etlos es disponibte en ese momento, pucsto que el resto
puede encontrarse inmovilizado, aplicado sin posibilidad alguna de dirigirse a nuevas adquisiciones.

¢} Los recursos pueden ser monctarios o no monetarios, Ademds, de acuerdo a su origen, pedremeos
establecer si son propios o ajenos [obtenidos por financiacién |

d) Las numerosas y diversas "relaciones de cambio" entre las mercaderias y servicios deseados, por un
lado, y los recursos aportados, por el otro, llevan en determinado momento de la evolucion de un sistema
ccondmico a Ja adopcién de una unidad de cuenta convencional, que traduzcea Ias transacciones a un
mismo patrén de convertibilidad. Y esto conduce a adoptar un medio de intercambio, de cursa legal. que
preserve el valor y posca poder cancelatorio de pago, o sea, se arriba al dinero y la monetizacién del
costo economico. ’

2.2.- EL COSTO DE OPORTUNIDAD

El agente econdmico elige una alternativa o camino de accion, entre el conjunto de aquellas
que le son asequibles, para ese momento y cierto estado de la técnica. Naturalmente, debemos
pensar que la eleccion se lleva a cabo entre las que cumplen con la restriccion presupuestaria
del agente. La tecnologia también condiciona la capacidad de seleccidn.

Adquiere importancia, por lo tanto, que el agente econdmico pueda elaborar una lista de
alternativas asequibles, asociandoles un costo. Por lo tanto, estara en condiciones de evaluar lo
que deja de ganar por elegir entre las alternativas asequibles, en lugar de haber elegido el



camino de accién que optimice su eleccién. O, simétricamente, evaluar lo queé deja de
perder. Una situacion tan generalizada en la actividad econémica reclama una definicion que,
partiendo del costo econdmico, alcance valor instrumental:

El costo de oportunidad es el costo que resulta de optar por una alternativa que no
permita la mejor aplicacion de los recursos disponibles en ese momento, y para cierto
estado de la técnica.

Observaciones:

a) Aqui esta en juego, de una manera implicita, el concepto de eficiencia, que es crucial para la economia
empresarial, asi como inseparable de la actividad gerencial. Vamos a entender que una aplicacién de
recursos es mis eficiente que otra ( u otras), si el resultado obtenido con ella es superior. Un formato
operativo del enunciado anterior diria: una aplicacién de recursos es mas eficiente que otra cuando su
costo, por unidad de producto, cs inferior al de aquella.

b) Puestas asi las cosas, ¢l costo de oportunidad es lo que dejamos de ganar por no haber adoptado Ia
mejor alternativa, en términos de cficiencia. Naturalmente, si la mejor alternativa fuera elegida
directamente, no incurriremos en costo de oportunidad alguno. Va de suyo que esto no quiere decir que
no incurramos, en este ¢aso, en otros costos.

¢} Sin embargo, la calificacién de una alternativa como la "
acucrdo al contexto:

mejor"” puede indicar varias cosas, de

O La alternativa que deja mayor beneficio. Es un argumento tipico cuando sc trata de precios de salida
para papeles de denda en el Mercado de Capitales, o cuando debemos decidir por una colocacién de
fondos entre varias alternativas asequibles.

0 La alternativa que deja menor quebranto. Aqui se busca el menor sacrificio. Supongames que
determinado insumo tiene dos proveedores que cotizan, respectivamente, 1170 y 1175 ubidades
monetarias. De aceptar la segunda oferta se incurre en un quebranto adicional de otras § unidades
monetarias, pero puede corresponder con Ia realidad, cuando compramos un conjunto adicional de otras
mercaderias a determinado proveedor, que el primero no puede satisfacer.

Es conveniente, por lo tanto, siguiendo a Anthony [(1) Anthony], diferenciar los costos que
implican salidas de caja pasadas, presentes o futuras, “outlay-costs”, de los costos de
oportunidad. Los primeros se registran contablemente, sea como costos activados o como
gastos realizados. Los segundos no se registran. En este sentido, algunos autores como
Deakin y Maher argumentan que los costos de oportunidad no son resultado de transacciones
completas. [(12) Deakin-Maher]

Existe una dispersion bastante aguda entre los diferentes autores, a la hora de formalizar el
concepto de costo de oportunidad. Comparemos, en el siguiente cuadro, versiones que fueron
elegidas solo para ilustrar la dispersién mencionada. [ (10)Backer-Jacobsen; (22) Pejovich;
(15) Fisher-Dornbusch}:

En rigor, Backer-Jacobsen evalian el costo global de determinada alternativa desde un marco
utilizable en el analisis contable. Por su parte, Pejovich estd pensando en el costo del
financiamiento mixto desde un marco de andlisis economico de derechos de propiedad,



independientemente de un criterio de percibido. Finalmente, Dornbusch-Fisher describen el
formato clasico del concepto para un economista.

Autor Concepto de Costo de Oportunidad
Backer-Jacobsen "Es el que se origina al tomar determinada decisién."
Pejovich " Incluye los pagos por recursos externos y el costo

del uso de recursos propios.”

Dornbusch-Fisher " La cantidad que se pierde cuando no se emplea un
recurso {capital o trabajo) en su mecjor uso
alternativo.”

Observaciones:

a) La realidad de una empresa reduce todavia mas las vias de accién factibles, estrechando ¢l dominio
del concepto de costo de oportunidad. Basta considerar los canales admisibles en determinado momento
para su financiamiento, las regulaciones estatales, los plazos implicites en las decisiones que se deben
adoptar, los periodos de recuperacion, la incertidumbre en la evolucion de los precios, los impuestos y, de
importancia creciente para el analisis, fa microestructura de los mercados. Estos son algunos factores
que limitan ¢l conjunto de elccciones dignas de tomarse en cuenta.

b) Tiene importancia para csta investigacion sefialar que, desde un punto de vista operativo, el costo de
oportunidad resulta cuantificable desde una brecha presupuestaria (“gap”): La medida del costo de
oportunidad viene dada por la brecha existente entre ¢l costo de la "mejor" alternativa y el costo de la
alternativa finalmente adoptada. En el Capitulos 5: “Tasas Diferenciales y Brechas Presupuestarias”, y
en cl Capitulo 6: “Costos Financieros y Costos de Transaccion”, nos dedicaremos a esplorar
sistematicamente las connotaciones de esta afirmacién.

A continuacion, sigue una ilustracion al concepto de costo de oportunidad que tiene relevancia
directa para esta investigacion consagrada al estudio de activos financieros. ‘

2.3.- COSTO DE OPORTUNIDAD: ILUSTRACION

EL MODELO DE EVALUACION Y LOS COSTOS PARA FUTUROS

La idea intuitiva que encierra la evaluacién de un futuro cs la siguiente; Dado el precio contado en el momento
t. CP(t) , cudl deberia ser el precio future en T, evaluado en el momento t. FP(t, T) y negociado en el
mercado, que cubra al operador de los gastos de financiacion. almacenamiento, traslado. seguros. y otros costos
relevantes?

La evaluacién (“pricing”) de un futuro es el proceso que disefia un valor de transaccion de referencia,
advirtiendo que sc trata de una estimacion, una evaluacion ex-ante que, en principio, no tiene por qué coincidir
con el valor que asigna el mercado a ese futuro. A esc valor lo simbolizarcmos:




FCFP(t,T)
Para el disefio del valor fundamental, procederemos por etapas:

Etapa 1: Un ccuacidn de flujos de caja:

Precio futuro = Precio presente + Costos financieros y transaccionales +

Costos de almacenamiento + Beneficios Normales

Observaciones:

a) A los costos de almacenamiento los podemos, si el andlisis lo requiere, desglosar en términos de
almacenamiento a secas, transporte, Seguros, y otros costos asociados.

b) En rigor, el costo de almacenamiento.
STO(,T)

se aplica a una unidad de contrato por dia, multiplicado por el namero de dias de tenencia que correspondan.
También el costo financiero, el precio presente y el futuro se refieren a una unidad de contrato.

¢} Los costos financieros, siguiendo a Lazzati, son los que derivan de la toma de fondos, y los costos de
transaccion son los que derivan de tas transacciones ( regulaciones. impuestos. comisiones. spreads, derechos,
tasas. informacién, tal como veremos. con mayor rigor, en el Capitulo 6: Costos Financieros y Costos de
Transaccion. )

d) El beneficio normal es, en sentido econdmico, el costo de administrar y conducir el negocio. No coincide,
en general, con la idea de beneficio contable. (Todo beneficio en exceso del anterior se denominard
extraordinario o econémico. )

Ahora resultard natural establecer una expresion cuantitativa de la ecuacién de flujos de caja que mostramos
arriba. incluvendo los beneficios normales.

FCFP(t,T) = CP(t) + CP(t). r(t,T). (T-t) /365 + STO(,T) +B(,T)
La notacién es vectorial, de manera que los paréntesis informan acerca de diferentes variables relgvantes. En
este caso ¢l momento de evaluacién “t” (que puede o no coincidir con el momento inicial de la vida del
contrato del futuro), y el momento de evaluacion "T” (que puede o no coincidir con ¢l momento de

vencimiento del contrato dol futuro).

Etapa 2: La expresién del costo del futuro

De la relacion:
FCFP(1,T) = CP(t) + CP(t). r(t,T) . (T-t) /365 + STO(t,T) + B(1,T)
reagrupando, podemos aislar ¢l efecto de los costos en el segundo micmbro
FCFP(t,T) - CP(t) = CP(f}. r(t,T). (T-t)/ 365 + STO(,T) + B(t,T)
El segundo micmbro expresa el costo del futuro, tanto por costos financieros como por costos de

mantenimiento. De otra manera,
FCFP(t,T) - CP(t) = CC(t,T)




Etapa 3: El costo de oportunidad en el modelo de costo del futuro

Hay tres tipos de costos de oportunidad en el modelo de costo del futuro:

a) Los recursos que se destinan a una alternativa concreta quedan inmovilizados con ella v no pueden utilizarse
en otras alternativas. En el caso del futuro, hacernos del activo en el presente implica la utilizacion de fondos
propios ( y cntonces dejamos de ganar intereses por su colocacion alternativa ) o pedimos fondos prestados ( y
entonces hay que computar los intereses a pagar por el préstamo). Por consiguiente, en el modelo de costo del
futuro, los costos financieros son costos de oportunidad.

b) Por otra parte. el tiempo y dedicacion de quien administra la operacion del futuro. desde la compra en el
presente del activo. su espera al vencimiento y la liquidacién de la especic. impone también costos dec
oportunidad que son tomados en cuenta en el beneficio normal. que es el minimo requerido para garantizar al
agente econdmico la permanencia en esa actividad. El beneficio normal es un costo de conducir negocios.

¢) Para ciertas mercaderias, como el petréleo, ¢l modelo de costo del futuro sufre una modificacion:
FCFP(1,T) = CP(t) + CPQt). r(t,T). (T-t)/365 + STO(t,T) + B(t,T) - CY(t,T)

El dltimo término sc denomina de rendimicnto de oportunidad (“convenience vield”). Ilustremos el concepto
con un gjemplo concreto:

En los ltimos meses del afio y los primeros del afio siguiente, €l petroleo para calefaccion en las grandes
ciudades norteamericanas adquicre para los proveedores un valor adicional que viene dado por el ingreso de
oportunidad que implica contar con la mercaderia para la provision de los clicntes habituales. Por esto. resulta
frecuente quc este mercado se ponga en “retardo o retraso” (“backwardation™), o sea que cl precio del futuro
en el mercado sea menor que el anticipado por el del modelo de costos. Aparentemente. puede resultar
sorprendente que si hay escasez de la mercaderia. el futuro no lo anticipe aumentando su cotizacién. Sin
embargo, los oferentes no tienen interés de ofrecerlo, y encuentran un rendimiento implicito en la tenencia, en
general para asegurarse sus clientes mds firmes. Es un rendimiento de oportunidad, o un costo de oportunidad
ncgativo. Hemos desarrollado este tema con mayor extension en un trabajo reciente. [ (4) Apreda]

3.- EL ABORDAJE CONTABLE DEL COSTO

Junto al concepto econdmico de costo converge la utilizacion alternativa o simultanea, de
acuerdo al problema bajo estudio, de un concepto contable de costo. La evidencia empirica y
los trabajos académicos de las Gltimas décadas afios muestran, por otra parte, una adaptacion
del tradicional concepto de costo a los marcos del analisis econdmico.[(11)Bedford Norton]

Una virtud destacable en el abordaje econdmico consiste en la generalidad conceptual que
ofrece al usuario. De este modo, el costo resulta asignado de manera natural acualquier
situacion en la cual un agente moviliza recursos limitados para conseguir algo que necesita o
desea. Pero el método presenta vulnerabilidades muy serias cuando pasamos a organizaciones
privadas o piiblicas, que realizan habitualmente transacciones con terceros, para procurarse
insumos o factores que les permitan cumplir sus intenciones de colocar productos en los
mercados y, en la mayor parte de los casos, lograr beneficios.

Se podra argumentar que cada transaccion, considerada individualmente, admite una
imputacion de costo econéomico. Es cierto. Pero resultaria una imputacién arbitraria,
dependiente del sujeto que la materializa.



Ocurre que cada agente, de acuerdo a sus experiencias, conocimientos y gustos personales,
tiene su propia estructura de evaluacion para los sacrificios que estan en juego, con respecto a
las decisiones individuales. Las organizaciones, por el contrario, deben encontrar métodos
aceptables para las normas vigentes, los analistas, el mercado y los organismos fiscalizadores.
Por lo tanto, habra que utilizar métodos cientificos para definir cudles son las transacciones
relevantes, que afectan a las organizaciones, de aquellas que no las afectan, y como calcular
un valor que mida el costo o sacrificio, de modo aceptable para los publicos externos
mencionados.

Se reclama que esos métodos sean precisos, en el sentido de posibilitar que los valores
asignados puedan defenderse en términos de programas de calculo, comprobantes
respaldatorios y criterios de evaluacion contable generalmente aceptados.

Ademas, los métodos deberan ser universales, entendiendo por esto que, en determinado
momento y lugar, los aprovechen la mayor parte de las organizaciones, sin grandes
discrepancias en su aplicacion.

Las organizaciones construyen agregados de informacién con las transacciones relevantes, de
acuerdo a métodos precisos y universales. Un reclamo ineludible en el procesamiento o
evaluacion de esos agregados de informacion es la objetividad. Esto debe entenderse comio la
coincidencia final a la que arriban diferentes analistas, procediendo de modo independiente,
mas alla de discrepancias no relevantes entre los procedimientos utilizados.

A la pregunta inicial: por qué otro enfoque adicional al econémico para los costos ? la
respuesta mas razonable y aceptada seria: lo necesitamos en virtud de requisitos que
hacen a la objetividad, el control, la utilizacién y uniformidad en el manéjo de la
informacion contable, econémica y financiera de las organizaciones.

Semejante enfoque procura obtener un concepto operativo de costo, que reduzca al minimo la
ambigiiedad, de manera que las imputaciones sean defendibles, y el grado de objetividad
elevado. Vamos a adoptar, en este trabajo, la méas reciente coincidencia de la profesién -
contable de nuestro pais, tal como se la encuentra en la RT10, modificada por la RT12

3.1.- LOS VALORES CORRIENTES

El valor corriente de una mercaderia o servicio es el que tiene hoy y aqui. Por lo tanto
no se corresponde, necesariamente, con el que tenia al cierre del ultimo ejercicio. Se
trata de un valor fechado, mévil.

Resulta de particular importancia este concepto de costo, para los temas que desarrollara el
presente trabajo. Ademas, la RT10 es un modelo contable que aproxima al modelo de “valores
corrientes”. [(14)FACPCE;(21)Mocciaro;(22)Steele]

A manera de ilustracién, tomemos un pagaré que vence dentro de 47 dias. Su valor corriente
es que obtendriamos al descontarlo, hoy v aqui, a la ventanilla de una entidad financiera



autorizada; de acuerdo a una tasa de descuento vigente en el mercado para papeles similares
de su categoria de riesgo y plazo, vy para cierta estructura dada de costos de transaccion.

Sin embargo, no podemos dejar en este punto el analisis de los valores corrientes por los
siguientes motivos

a) Sin calificaciones técnicas adicionales, la determinacién del valor corriente puede ser muy subjetivo y
nos derivaria, en muchos casos, al concepto de costo econémico.

by El concepto de valor corriente que hemos dado no tiene valor operativo y, en particular, no establece
un criterio que distingue el costo de otra forma de valor. Un valor presupuestado, por ejemplo, podria
convertirse en corriente, pero no e, en ese momento costo contable,

¢) Debemos preguntarnos: Cudles serdn los criterios de evaluacién para los valores corrientes?

Para el concepto de costo contable, al analisis lo haremos por etapas. Ademas, en cada una de
las etapas, ofreceremos ejemplos tomados de la practica financiera. Naturalmente, el analisis
sigue la normativa vigente.

I Etapa 1: Discriminar entre Valor de Cambio vy Valor de Uso

Una mercaderia o servicio tiene, para la empresa o cualquier agente econdmico, dos
dimensiones posibles de valor. En determinadas circunstancias. una de ellas pueden faltar, y el
bien alcanzar un valor nulo en esa dimension. Nos referimos al valor de cambio y al valor de
uso.

a) Valor de cambio: que es el resultado de la cualidad del bien de ser transable en el
mercado.

b) Valer de uso: que el resuitado de la cualidad del bien de proporcionar satisfacciones o de
permitir su utilizacion al tenedor del mismo. ajenas a las caracteristicas de objeto transable

Tustracidon con activos financieros:

El Bonex tiene valor de cambio que viene dado por los precios comprador (“bid”) y vendedor (“asked”) en el
mercado secundario, en tanto y en cuanlo se trata de un disefio de flujos futuros de caja representados por
cupones de renta v de amortizacion

Pero cuando al Bonex lo adoptamos como colateral de créditos o aportes a cuentas marginales en derivados

financieros. estamos aprovechando su valor de uso. Nos hemos ocupado especificamente de estos aspectos en
varios trabajos [(6), (7)Apreda].

1 Etapa 2: Determinar el Costo de adquisicién o produccion

De acuerdo a la Resolucidn Técnica 10, el costo de un bien es el necesario para ponerlo en
condiciones de ser vendido o utilizado, segiin corresponda en funcién de su destino. La norma
diferencia a los bienes o servicios adquiridos de los bienes o servicios producidos:

0 El costo de un bien o servicio adquirido resulta de sumar el precio que debe pagarse por
su adquisicion al contado y la pertinente porcion asignable de los costos de compra y control



de calidad. [También aclara la norma que si s6lo se conociese su valor futuro, al valor presente
se lo estima descontando del pago futuro a una tasa de interés razonable].

[J El costo de un bien producido resulta de la suma de los costos de los insumos necesarios
para su produccidn, incluyendo una asignacidén de la porcion de los costos indirectos de
produccién que puedan atribuirsele. [También aclara la norma que los costos de capacidad
ociosa o de improductividades, seran imputados directamente al ejercicio].

Ejemplos con activos financieros:

a) El precio que realmente pagamos por adquirir un bono resulta de agregar los intereses devengados hasta ese
momento en el cupén corriente al precio de transaccién. Ademds, hay costos transaccionales que incorporar en
parte por los cargos de operar en determinado mercado, en parte por la comision del agente. Nos ocuparemos
de este tema con mayor detalle cn el Capitule 3; “La Estructura Transaccional del Sistema Financiero”, y
en el Capitulo 6:“Costos Financieros y Costos de Transaccién”.

b) En la industria financiera, la produccion de bienes se interpreta como emision de papeles de deuda.

Uua empresa que emite una Obligacidén Negociable enfrenta un conjunto de costos de produccidn: asesorfa
legal v financiera, gastos de administracién y comercializacién. los costos de impresion y de publicidad
obligatoria, las comisiones que cobrard cl banco pagador de los servicios de renta y de amortizacion, la
contribucién al banco pagador cuando proporciona a los obligacionistas la custodia de los papeles, la edicion
del Prospecto de Emisidn, el costo financiero de la garantia bancaria en caso de solitarse, las comisiones del
Underwriting, entre otros conceptos de costo. La influencia de estos costos en el rendimiento y en los precios
del papel se analizard en cl Capitulo 6:"Costos Financieros y Costos de Transaccién”.

¢) De acuerdo a la norma contable, estd implicito que la adquisicién de un activo financiero deberia incluir lo
que, en el capitulo 6, llamaremos estructura de costos transaccionales.

1 Etapa 3: Determinar los Valores de salida

Si pasamos ahora a la colocacién en el mercado de una mercaderia o servicio, o su
desprendimiento del activo [por ejemplo, la realizacion de un activo fijo] estamos disefiando
un valor de salida.

De acuerdo a la RT10, para bienes comercializables y existentes en el mercado la tarea no
presenta las mismas dificultades que para bienes no comercializables en el mercado a la fecha
de evaluacion. En este ltimo caso, una forma de calculo defendible es el descuento de los
flujos de caja futuros prometidos por la mercaderia o el servicio. De manera que hay dos
grandes caminos abiertos para la evaluacion del valor de salida:

C Para mercaderias y servicios comercializables facilmente:

VALOR NETO DE REALIZACION  [VNR]
es la difercncia entre el precio de venta de un bien o conjunto de bienes o servicios

3 los costos adicionales directos que se generardn hasta su comercializacion inclusive




[1 Para mercaderias y servicios no comercializables facilmente:

VALOR DE UTILIZACION ECONOMICA  [VUE]

que proviene del descuento de los flujos esperados futuros.

de ingresos netos probables

Ejemplos eon actives financieros:

a) En el mercado secundario de activos financieros el precio de cotizacion es un cjemplo de precio neto de
realizacion, siempre que le netecmos, ademds, los costos adicionales relevantes a la operacién.

by La factorizacion de los rendimientos periodicos de los activos financicros ha sido objeto de una
investigacién del que esto cscribe v publicada en setiembre de 1996, El trabajo establece. también,
recomendaciones contables para ¢l mercado de capitales y los inversores institucionales, como es el caso de las
Administradoras de Fondos de Jubilaciones. [(7) Apreda]

c) Cuando el activo no tiene negociacion secundaria adecuada, o no se ha emitido para su oferta piblica,

centonces la evaluacion se lleva a cabo por medio de un modelo que proporcione el llamado valor fundamental o
intrinseco. como veremos en el Capitulo 7:”Valor Fundamental de un Activo Financiero”.

I Etapa 4: Decidir entre Costo de reposicion o de reproduccion

La Resolucion Técnica 10, en su anexo 1, explica los criterios para calcular este tipo de costo.

Establece que el costo de reposicion o, en su caso, reproduccion, puede calcularse de acuerdo
a una lista de alternativas para seleccionar la mejor entre las que estén disponibles.

La utilizacidén de este criterior tiene ilustraciones inmediatas en la evaluacion de activos
financieros, sobre todo desde la aparicion de administradores profesionales de portafolios
institucionales, como las AFJP, las ART, y las Compaiiias de Seguros de Retiro.

a.- Listas de precios o cotizaciones de proveedores.

b.- Precios de compras efectivas del tiltimo mes.

c.- Precios publicados en publicaciones especializadas.

d.~ Valor del mercado internacional de elementos de importacién.

e.- Valores de cotizacién en mercados piiblicos o privados que resulten de la oferta v fa demanda.
{.- Tasaciones por peritos valuadores independientes,

g.- Precios originales ajustados.

h.~ Presupuestos actualizados para rubros de gastos y costos de produccion.

i.- Ajustes de salarios y cargas sociales.



j.- Reexpresion global segun antigiiedad promedio por indices especificos.

Ejemplos con activos financieros:

Las normas de la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (Instrucciones
72 y modificatorias), referidas a los criterios de evaluacion de activos financieros en cartera de las AFJP, hace
extensiva utilizacion de esta forma de construir un valor de costo, al acudir a:

+ promedios de precios de cierre o sea, el punto b) ,

- las cotizaciones en el mercado internacional o domésticos, o sea los puntos a), d) y €),

+ los valores técnicos por peritos o una autoridad competente o sea, punto f).

- también permite evaluar activos que-no registren negociacion secundaria durante el periodo bajo andlisis por
medio de evaluaciones de activos que pertenezcan a la misma categoria.

1 Etapa S: Calcular el Precio de Cotizacion [PC]

Si el mercado tuviera caracteristicas deseables, la principal de las cuales consiste en que la
variacion del precio de cotizacion del bien es un adecuado intérprete de la variacion de riqueza
que implica su tenencia, entonces el valor corriente vendria referido al precio de cotizacion. O
sea, se produciria una identificacion muy cercana entre el valor corriente y el precio de
mercado. Pero esta situacion corresponde a un estado bastante estilizade de la economia.

Ejemplos con activos financieros:

a) Basta tomar los activos financieros que tienen oferta publica, como los titulos del Gobierno Nacional, las
Obligaciones Negociables, las acciones ordinarias.

Debemos. sin embargo, tener presente que una cosa son los precios de cotizacién, y otra los precios de
transaccion. Estos uitimos son los precios finales (para la compra o la venta del activo financiero) v por lo
tanto se transforman en precios de entrada o salida en las cuentas de activos correspondientes, En cambio, para
fos activos que sc deben valorizar al cierre de ejercicio se toman precios de mercado representativos. es decir.
precios de cotizacion. En los términos de la RT10, tanto para inversiones corrientes como no corrientes, con
cotizacién en bolsas o mercados de valores, la atribucion del costo se lleva a cabo: “ A sus respectivas
colizaciones a la fecha de cierre del periodo, neta de los gastos estimados de venta (en su caso, incluyendo la
incidencia de impuestos). Los valores asi determinados se computardn en la medida que fueren representativos
de los importes netos de realizacion estimados. Cuando sc tratare de inversiones con cotizacion en bolsas o
mercados de valores del cxterior. su cotizacién se convertird a un valor representativo de la paridad efectiva.”

b) Contabilizacién de Instrumentos Derivados

El Informe 17 del CECY, dedicado a la valuacién de futuros, forwards, opciones, swps, asi como
combinaciones de estos instrumentos bdsicos, establece para ellos un modelo evaluatorio basado en costos
corrientes. [(14) FACPCE] En el apartado dedicado a evaluacién. cstablece varias precisiones de gran
unporlancna:

O El valer de ingreso al patrimonio de un instrumento derivado es ¢l valor corriente de la
contraprestacién entregada o recibida por dicho instrumento.

O Silos instrumentos derivados se originan en posiciones especulativas, se cvaliian a su valor corriente
de la fecha de cierre y los resultados financieros que se hayan generado se imputan al ejercicio



L1 Si los instramentos derivados se originan en posiciones de cobertura, se evalian a su valor corriente
de la fecha de cierre y los resultados financieros que se hayan generado se imputan al ejercicio en forma
simultinea a la generacion de resultados en la posicion cubicrta por el instrumento

En general. para los valores corrientes de los instrumentos derivados. el informe aconseja el valor neto de
realizacion para aquellos que tienen cotizacion, y por costo de reposicion ( o cotizacion de instrumento similar)
si no tiene cotizacién. Una obra reciente de consulta para la evaluacion contable de derivados es el
trabajo de Herz, contenido en el Handbook of Derivatives and Synthetics [(18) Kein-Elderman]

1 Etapa 6: Calcular el Valor Recuperable [VREC]

El siguiente es un criterio de valuacién de importancia en temas financieros, porque introduce
el llamado modelos de flujos de caja esperados futuros, descontados al momento de
evaluacion. El valor recuperable resultara de comparar dos conceptos de valuacién: el
llamado neto de realizacién, y el valor de utilizacién econdmica. Con respecto al valor neto de
realizacion, la norma establece que “puede medirse generalmente en funcién del valor actual
de los ingresos netos probables que directamente o indirectamente produciran los activos, o de
otros elementos de juicio fundados.” Por otra parte, establece que debe entenderse por valor
neto de realizacion “la diferencia entre el precio de venta de un bien o conjunto de bienes o
servicios, y los costos adicionales directos que se generaran hasta la comercializacion
inclusive. Veamos el criterio de valor recuperable:

VALOR RECUPERABLE

consiste en el mayor entre:
el valor de utilizacion econdmica [VUE],

y el valor neto de realizacion [VNR/.

Observacion:
El valor corriente no puede superar el valor recuperable.

1 Etapa 7: Calcular el Valor de Reposicion  [VREP]

En primer lugar, e} valor de reposicién es el de cotizacién. Pero cuando no es posible contar
con esta informacion, hay que calcular el costo de reposicion [CR], tal como establece la
Resolucion Técnica 10. Ver la etapa 4.

1 Etapa 8: Diseiio del Valor Corriente [VC]

Hemos arribado a la etapa en la cual se obtiene el valor corriente. El criterio es el siguiente:

El calculo del valor coriente de una mercaderia o servicio implica ponderar el valor de
reposicién. Como alternativa de tipo “ segundo mejor” ("second best") se presupuesta
un valor de recuperacion. Para cuantificar el valor corriente [VC], hay que tener en cuenta la
siguiente condicidn de frontera:




DISENO DEL VALOR CORRIENTE

VC < MIN[ VREP; VREC [
o, también:

VC < MIN[ VREP; MAX[ VNR; VUE | ]

3.2.- COSTO CORRIENTE

Resulta de asimilarlo al valor corriente, tal como lo definimos en el apartado anterior. El
cuadro siguiente resume los aspectos basicos del modelo de valores cotrientes:

MODELO DE VALORES CORRIENTES

a) Distincién entre valor de cambio y valor de uso
b) Distincién entre costo de adquisicién y de produccién
¢} Determinacién de valores de salida ( Valor de recuperacién )
cl) Valor neto de realizacion ;  c2) Valor de utilizacion econémica
d) Determinacion del costo de reposicién o de reproduccién
e) Disciio del valor corriente
el) Precio de cotizacion; e2) Valor de reposicion o de reproduccion:  e3) Valor de recuperacion

f) Asimilacién al costo corriente

4.- EVALUACION AL COSTO ACRECENTADO
EXPONENCIALMENTE ( “ Investment Accounting” )
Cuando compramos un bono pueden ocurrir tres situaciones, excluyentes entre si:

a) ¢l precio que pagamos es menor que el valor nominal, par o futurg que devolveri ¢l bono en concepto
de capital, y decimos que hemos comprado a descuento, o debajo de la par;

b) el precio que pagamos es igual al nominal, y decimos que hemos comprado a la par;

c) ¢l precio que pagamos es mayor al nominal, y decimos que hemos comprado sobre la par.




Qué ocurre si nos quedamos con el papel hasta el vencimiento? En rigor se asiste al siguiente
proceso:

71 Se cobrarin intereses de manera periddica

0 Se cobrardn amortizaciones por Gnica vez en ¢l caso de un bono con reembolso tnico al final (“bullet”) o de
manera periédica (amortizaciones parciales, tipo Bonex)

U Los intereses y amortizaciones parciales se recolocaran total o parcialmente ( en un caso extremo se
consumiran o aplicardn a otras inversiones, pero es habitual pensar un escenario de recolocacién mientras dure
la inversidn total, primitiva. de haber comprado el papel. )

I Si compramos a descuento. se generard un resuitado por tenencia positivo. Si compramos a prima, se
generara un resultado por tenencia negativo. En caso de haber comprado a la par, como nos devuelven el
capital a la par, no hay resultado por tenencia punta contra punta del horizonte que determina ¢l momento de
compra con ¢l vencimiento del papel.

El modelo de valores corrientes establece como criterio de evaluacién el reconocimiento de
los resultados por tenencias al cierre de cada ejercicio, como si el activo estuviera saliendo y
entrando, simultineamente, de la cartera, sin costos de transaccién.

El modelo de “costo acrecentado exponencialmente” ( “Investment Accounting” ), por el
contrario, establece que a fin de cada periodo se van reconociendo los resultados por tenencia,
pero en lugar de tomar el valor de mercado, debe calcularse el incremento o disminucion de
precio que se produce cuando al precio de ingreso en cartera se lo va devengando con la tasa
interna de retorno que le correspondia a ese momento. De esta manera, el modelo tiene un
claro mensaje: ya que el papel queda en cartera por un largo periodo o hasta el vencimiento,
durante ese horizonte no hay riesgo precio, luego no corresponde establecer valores
corrientes. Es un criterio de evaluacion del activo al costo.

Este modelo de devengamiento de los rendimientos, que elimina la fluctuacion de precios que
producen los cambios en las tasas de rentabilidad deseada, puede resultar de importancia
practica para los inversores institucionales que mantienen carteras de papeles por horizontes
de tenencia prolongados, y a los cuales el reconocimiento de resultados por tenencia
originados en un modelo de valores corrientes les provocaria una disminucién (o aumento)
aleatorios en la rentabilidad del portafolio, al tiempo que les obligaria a coberturas de cartera
por medio de derivados financieros, con el costo correspondiente.

En consecuencia, normas contables de diferentes paises, admiten la coexistencia de ambos
modelos para las Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones, las Compafitas de
Seguro, los Fondos Comunes de Inversion, las Administradoras de Riesgo de Trabajo. En la
Argentina se autoriza el costo acrecentado exponencialmente, bajo ciertas condiciones de
plazo minimo de tenencia y calidad del papel, a las AFJP y las entidades financieras.

En marzo de 1996, el Consejo de Profesionales en Ciencias Econdmicas emitio la RT12, que
contiene algunas modificaciones de gran interés para la evaluacidon de activos financieros
Ademas, incorpora el concepto de costo acrecentado exponencialmente en el punto B.3.12.
Finalmente, con validez a partir de ejercicios cerrados a partir de Setiembre de 1996, la
Comision Nacional de Valores emiti6 la Resolucion General N° 284, por la que incorpora a
sus normas las RT10 y RT12.



Un formato frecuente del concepto de costo acrecentado exponencialmente es el siguiente:

Definicién 1:

Se denomina Costo Amortizado o Acrecentado Exponencialmente ( “Investment
Accounting” ) a un modelo contable de evaluacién por medio del devengamiento de los
resultados que genera el mantenimiento de un bono desde el momento de su adquisicién
hasta el momento de vencimiento, utilizando la tasa interna de retorno correspondiente
al precio de adquisicién,

En su expresion méas habitual, este modelo requiere la aplicacién del siguiente método de
devengamiento

a) Comprado el papel a un precio P(1), se calcula la tasa interna de rctorno.
b) Al vencimiento de cada cupén, se devenga el resultado por tenencia.
¢) Para devengar el resultado por tenencia, deben considerarse dos alternativas excluyentes:

L Si se comprd a descuento, entonces se capitaliza el precio inicial atribuyéndole intercses provenientes de la
tasa interna de retorno.

0 Si se compré a prima, entonces se descuenta el precio inicial atribuyéndole intereses provenientes de la tasa
interna de retorno.

Naturalmente, en caso de adquisicion a la par no se produce devengamiento de resultados por
tenencia. Solo se devengaran los resultados financieros de los cupones correspondientes de
intereses.

4.1.- EQUIVALENCIA FINANCIERA IMPLICITA EN EL METODO
DE ACRECENTAMIENTO EXPONENCIAL DEL COSTO
( INVESTMENT ACCOUNTING)

E!l valor de un bono, al comienzo del k-ésimo periodo, viene dado por.
Pk) = D [ £G) / A +iG)) I ¥] k:0,1,2,3,......,m-1

P(k) = Valor Nominal k:n
Notacién:

P(k) : precio del bono al comienzo del k-ésimo periodo
f(j) : flujo de caja futuro esperado, por intereses o amortizaciones, al vencimiento del j-ésimo periodo.

i: tasa interna de retorno efectiva para el periodo



Lemal
El cambio en el precio de un bono, por el paso del tiempo, en términos de la tasa interna
de retorno se factoriza en la rentabilidad de la inversion, periodo a periodo, neta el pago
de intereses del cupén, para cada periodo. Esto es:
AP(k) = i-P(k-1) - f(k)

Prueba:
De la relacion anterior:

P(K) = T [ fG) / (1+i)17¥] k:0,1,2,3, .., n-1
y de la expresion

AP(k) = P(k-1,i) - P(k,i)
llegamos a:

AP(R) = Taor [ B / (41775 - Sapa [ G /7 (+i)7%Y]
que es equivalente a:
AP(K) = S [/ (1 +i) 15 - oo G /A+i)7% 0] - 1)1 +i)

Factorizando dentro de la sumatoria:

AP(K)Y = Sy QYA i) T-TEG) A+ 1) % P13 - /(1 + i)'
Operando en cada término de la sumatoria:
AP(K)Y = Ty {IFGYI(L+i) - FOIA +1) %D Y- f/R)/(1+ 1)
simplificando:
AP(R) = i { e HGOAL+1)T V]- £00 /(14
pero la sumatoria es “casi” el valor de P(k-1). En efecto, solo le falta un término:

AP(K) = i+ { P(k-1) - [fy/(1+i)"] - f(k) /(L +i)
operando:

AP(k) = i-P(e1) - i-[fK)/(1+i)'] - f(k)/(1+i)

finalmente:
AP(k) = i-Pk-1) - fik) 1



4.2.- ANALISIS DEL RIESGO Y DE LAS OPCIONES SUBYACENTES

Este método de costeo por acrecentamiento exponencial tiene atractivos contables y tambien
resulta de interés para quienes desean reducir el riesgo subyacente de la fluctuacion de los
precios del activo a lo largo de los sucesivos ejercicios de tenencia. Pero, por su misma
naturaleza de devengar de acuerdo a una equivalencia financiera, no trata adecuadamente dos
fuentes de riesgo presente en los bonos. ( Agradecemos al Dr. Eduardo Melinsky que nos
hiciera reparar en este punto al preparar la version definitiva del presente trabajo )

En efecto, corresponde tomar en cuenta el problema de la presencia o no de opciones en el
bono, y el problema del riesgo crediticio (“default risk™). Veamos ambos problemas
sucintamernte.

4.2.1.- BONOS CON OPCIONES

a) Hay bonos sin opciones adicionales. Son bonos simples, en el sentido que proporcionan
una corriente de flujos de intereses y de amortizaciones sin estar prevista ninguna alteracién
contractual y contingente de esa corriente.

b) Hay bonos con opciones adicionales, que pueden tomar la forma de una “opcion de
convertibilidad en acciones”, como es el caso de ciertas obligaciones negociables emitidas en
nuestro mercado de capitales. También es frecuente encontrar bonos con opcidn de recompra
anticipada { “call provision” ) por parte del ente emisor, que puede incluir un mecanismo de
sorteo. Una modalidad muy difundida en bonos de caracter inmobiliario permite la cancelacion
anticipada de flujos por parte del beneficiario del sistema. Hemos citado solo algunos
ejemplos. En general, los bonos con opciones comparten una caracteristica: hay una alteracion
contingente en la corriente de flujos

Es inmediato que el método de acrecentamiento exponencial del costo resulta mas adecuado
con respecto a los bonos sin opciones. Los bonos con opciones presentan dificultades al
acrecentamiento exponencial de los intereses, a partir del momento en que la opcion se vuelve
ejecutable, porque el inversor ( o el emisor, segiin el tipo de opcidn )} se encuentran ante un
contexto aleatorio, como sefiala Melinsky en su trabajo “Valuacion de los Empréstitos con
emision de obligaciones”( Cuaderno de Investigacién N° 6, TAMC ). La presencia de opciones
de rescate anticipado, por ejemplo, hacen que “desde un punto de vista subjetivo, empréstitos
(de este tipo) pueden obtener un valor de colocacion superios al racional segln la estructura
temporal de tasas de interés, en atencion a la propension al riesgo que muestren pequefios
inversores deseosos de participar en loterfas “ ( E. Melinsky, op. cit. )

4.2.2.- RIESGO CREDITICIO ( “default risk™)

El acrecentamiento exponencial del costo supone que se estan recolocando los cupones de
intereses a la tasa interna de retorno establecida al momento de adquisicién del activo financiro
en la cartera. Como veremos en la ilustracion del apartado 4.3, la introduccion de la
estructura temporal de tasas de interés para las recolocaciones nos coloca en un modelo de
evaluacion de costos corrientes. Pero ni el devengamiento exponencial ni el modelo de
costos corrientes, que son procedimientos contables de valuacion, toman en cuenta el
riesgo crediticio que traduciria el no cumplimiento del pago de los cupones por parte del
emisor, de cliusulas contractuales referidas a las opciones de emisién, de la afectacion



de activos que hayan sido declarados taxativamente como colaterales de Ia emisién o la
violacion de cliusulas que restringen la distribucién de dividendos mas alld de ciertos
limites para asegurar corrientes de flujos de caja que paguen los cupones (estas
clausulas protectoras se denominan “protective covenants”™).

Frente a este escenario el acrecentamiento exponencial del costo estaria sobrevaluando los
rendimientos del bono, puesto que tanto los resultados financieros de los cupones como el
resultado por tenencia que genera el costo de adquisicion contra el valor par, no tienen en
cuenta el riesgo crediticio. Se impone, por lo tanto, una prevision a la forma de
distribucién de los resultados en términos del riesgo crediticio. Este punto es de
particular interés para los denominados fondos cerrados, que no tienen movimientos de
retiro de activos. Estos fondos se constituyen con una cantidad méaxima de cuotapartes, las
que una vez colocadas no podran ser rescatadas hasta la disolucion del fondo o finalizacion del
plan de inversiones determinado en el reglamento de gestion del fondo, ( Lisoprawski, Silvio
“Fideicomiso, dominio fiduciario, securitizacion”, Capitulo 3, De. De Palma) Este tipo de
fondo es adecuado para los llamados fondos comunes cerrados de créditos, de acuerdo a la
Comision Nacional de Valores. Una conducta frecuente, dentro de lo que se llama el realce de
la calidad crediticia del fondo ( “credit-risk enhancement”) es prever un margen diferencial o
excedente entre la rentabilidad generada por los titulos y la tasa pagada al inversor del fondo.
Con ese diferencial se constituye un fondo de garantia.

4.3.- ILUSTRACION DEL METODO Y COMPARACION CON VALORES
CORRIENTES

Vamos a desarrollar un ejemplo numérico completo para establecer las diferentes conductas de
céalculo y evaluacion, asi como las semejanzas y diferencias que muestran la evaluacién con el
modelo de costo acrecentado exponencialmente y el modelo de Valores Corrientes.

3 Escenario:

Analizaremos un bono a tasa flotante, y amortizacidn de capital al vencimiento. Los cupones
son semestrales. El bono fué emitido a tres afios. El valor nominal por unidad (lamina o
certificado) se ha fijado en 100 dolares. La moneda de emisién y pago es el ddlar americano.
La estructura temporal de tasas de interés para el cupon y la rentabilidad deseada se encuentra
en la tabla adjunta. Son tasas efectivas semestrales, en términos porcentuales.

O Estructura Temporal de Tasas de Interés:

Semestre 1 | Semestre 2 | Semestre 3 | Semestre 4 | Semestre 5 | Scmestre 6

Tasa de
cupbn 5,00 5,28 5,00
[

o
T
i
N
tn
=
wn
1Y
&

Tasa de
rentabilidad 7,00 7,50 7,25 7,50 7,75 7,50
i




3 Modelo de costo acrecentado exponencialmente

Se adopta la tasa interna de retorno del momento inicial como tasa devengadora. Por lo tanto:
i = 0,07 (efectiva semestral )
Observaciones:

a) El cambio acumulado en los precios, que justifica el descuento del precio de emision es igual a 9,5332.
Se genera por fas imputaciones del modelo de costo acrecentado exponencialmente, que es un mecanismo
para capitalizar ¢l descuento de emisién a la tasa interna de retorno del momento de incorporacion,
neteando en cada periodo el pago de los intereses correspondi s. Para este modelo, el resultado por
tenencia miximo es el descuento de emision, suponiendo un bono con cupén fijo.

b} Pero la estructura temporal de tasas de rentabilidad deseada establece cambios en los precios de los
activos que ¢l modelo de costo acrecentado exponencialmente no refleja. Lo que si incorpora es el cambio
¢n la tasa del cupdn, que produce una medida diferente de atribuir los resultados por tenencia. El total
del resultado por tenencia, si el bono hubiera sido a tasa fija, deberia coincidir con el descuento de
emision. Pero una parte de Ia atribucién es conducida para compensar el cambio en 1a tusa de interés del
cupén, En consecuencia, el descucnto de emision sc capitaliza a pleno, pero disminuye el reconocimiento
de resuttado por tenencia.

t (&) (2) 3) [©) 5)
P(t-1) P(t-1) - i 100 - ¢(j) 4) =(2) - (3) | Capitalizacién
Semestre Valor contable | Rentabilidad Resultado Resultado por del
de la inversion inversion financiere tenencia Descuento
1 90,4669 6,3327 5,0000 1,3327 1,3327
2 91,7996 6,4260 5,2500 1,1760 1,4260
3 93,2256 6,5258 5,0000 1,5258 1,5258
1 94,7514 6,6326 5,2500 1,3826 1,6326
5 96,3840 6,7469 5.5000 1.2469 1,7469
6 98,1309 6,8692 5,2500 1,6192 1,8692
Cambio neto en la tasa del cupén con respecto al 1.28 - -
cupén fijo del § %
Factorizacion de los resultados por tenencia y 1,25 8,2832 9,5332
financieros




T Modelo de Valores Corrientes

Para cada semestre hay una tasa de cupdn “c(f) “ y una tasa de rentabilidad deseada “i(t) «.

Observaciénes:

a) Los precios cambian en cada periodo debido a cambios en fa tasa de rentabilidad deseada con la que
s¢ descuentan los flujos.

b) Pero la estructura temporal de tasas de rentabilidad descada, al producir esos cambios, ahora es
reconocida por el modelo de valores corrientes. Sin embargo, los resultados por tenencia tienen, en este
nuevo contexto, un doble origen: se producen por ¢l paso del tiempo, que son los Unicos que captura el
costo acrecentado exp pero también por el cambio de la tasa de interés de rentabilidad
deseada. De manera que el total de resultados por tenencia, pagados los cupones con el excedente de la
rentabilidad de Ia inversién, no coincide con el descuento de emisién. El andlisis de los cambios de
precios por el paso del tiempo ¥y por cambios en la tasa de interés, se cncuentra desarrollado cn una
reciente investigacion del autor. [(7) Apreda]

O ’

¢) La suma de la columna (1) de la tabla de costo acrecentado exponencialmente da 39,5322. La suma
correspondicnte a la columna (1) de la tabla de Valores Corrientes da 41,6929, La difcerencia entre
ambas cantidades es igual a 2,1597. Se comprueba que la difcrencia entre el total de ta columna (4) de
ambas tablas es, precisamente, igual a 2,1597,

t [¢Y) 03] &) (C)) (&)}
P(t-1) P(t-1) -i(t) 100 - ¢(t) @ = (2)- (3) | Capitalizacion
Semestre Valor contable | Rentabilidad Resultado Resultado por del
de ta inversion inversién financiero tenencia descuento
1 90,4669 6,3327 5,0000 1,3327 0,4299
2 90,8968 6,8173 5,2500 1,5673 1,5248
3 92,4216 6,7006 5,0000 1,7006 1,7272
4 94,1488 7,0612 5,2500 1,8112 1,8251
5 95,9739 7,4380 5,5000 1,9380 1,9331
6 97,9070 7,3431 5,2500 2,0931 2,0930
Cambio neto cn la tasa del cupén con respecto al 1,25 - -
cupon fijo del 5 %
Factorizacion de los resultados por tenencia y 1,28 10,4429 9,5331

financicros
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CAPITULO 2
LA ESTRUCTURA TRANSACCIONAL DE LOS MERCADOS

1.- INTRODUCCION

El propésito de este capitulo es mostrar que los mercados tienen una estructura
transaccional, que viene dada por relaciones institucionales que constituyen la condicion
preliminar para la realizacion de las transacciones.

Entenderemos por transaccion, siguiendo a Williamson, la transferencia de mercaderias
o servicios a través de una interface tecnologicamente separable De otro modo, de
acuerdo a una investigacidon del autor, las exportaciones o importaciones que una
organizacion sistémica lleva a cabo con su exterior.[(9)Williamson].

2.- LAS ECONOMIAS DE CREDITO

A partir de la segunda mitad del siglo pasado, Occidente transformé su economia de una
manera peculiar, sobre la base del crédito. Esto no significa que antes de 1850 no se
acudiera al crédito, pero a partir de esa fecha podemos considerarlo un mecanismo
universalmente aceptado, con un desarrollo protagénico en los mercados de capitales
que se convierten en su vehiculo mas eficiente. .[(1)Apreda].

Una economia de crédito es el resultado de los siguientes acontecimientos estilizados:

1 Sec adelantan recursos, demandados para su aplicacién efectiva en el presente.

1 Se establecen formas de devolucion de esos recursos. En el caso de créditos bancarios y bonos
emitidos por la empresa, habrd pagos perfodicos de intereses en plazos convenidos, asi como un
programa para amortizar el capital prestado. En el caso dc las acciones, ademas de acceder a Ia
propiedad de la empresa en proporcién a la tenencia de esas acciones, se asume que habri una
corriente futura de pagos, lamados dividendos,

Z Aunque los fondos que requiere la cmpresa no los genere hoy ¥y aqui, por medio de sus
operaciones habituales de explotacién, puede acceder a fondos equivalentes hoy y aqui, contra la
garantia implicita (o explicita ) de los ingresos que se producirdn en el futuro.

3 Existe un marco regulatorio ¥ juridice que sostienc las tres cireunstaneias anteriores.

0 En caso de que los “prestamistas” nccesitaran los recursos que prestaron antes de los plazes
convenidos, en una proporcion creciente de instrumentos de crédito se pueden negociar en el
mercado, para obtener rapidamente liquidez.

Conclusion: La economia de crédito implica la capacidad de diferir para el futuro la
cancelacion de obligaciones asumidas en el presente.Por lo tanto, se compra o se vende
hoy, se paga o cobra después, respectivamente. De ahi que resulte inseparable de la
economia de crédito la existencia de canales de financiacion para las empresas. Y de esto
sigue que las obligaciones que la empresa contrae con terceros tienen una estructura



temporal; no se cancelan instantaneamente. Ni siquiera tienen por qué cancelarse (o verse
canceladas) en el momento mismo en el cual quedan perfeccionadas
contablemente. Volveremos a este punto en el capitulo 3.

Sumariamente, el crédito proporciona a la empresa la capacidad de liquidez que su
caja no puede producirle en el corto plazo.

3.- LA ECONOMIA DE PROPIEDAD PRIVADA

Las economias de crédito suponen derechos y obligaciones que vinculan a los tomadores
y los colocadores de fondos prestables. La formalizacion de un crédito, entre otras cosas,
reclama un contrato. Y esta situacion no es exclusiva para las transacciones financieras.
En rigor, todas las transacciones en los mercados encierran derechos y obligaciones,
contratos explicitos o implicitos.

El Analisis Economico de las tltimas décadas amplid el horizonte tematico de su campo
de estudio, incorporando los aspectos sociologicos y juridicos que acompafian a la
actividad econdémica, dando lugar a abordajes “de tipo institucional”. La vinculacion del
analisis econdmico, el derecho y la sociologia ha resultado fructifera [(6)Pejovich;(8)
Weston].

Un enfoque que deseamos destacar para nuestros objetivos es el denominado “analisis
econdomico de los derechos de propiedad”, cuyo punto de partida es el concepto de
sistema econdmico de propiedad privada.

Un sistema econémico de propiedad privada es un sistema de contratos, en donde
el intercambio comercial existe, no tanto para lograr la transferencia de bienes,
como para permitir la transferencia de derechos a hacer cosas con esos bienes
intercambiados.

La consecuencia inmediata de esta formulacion consiste en que el valor de cualquier bien
tiene relacion directa con los derechos de propiedad que lleva consigo, asi como también
con las restricciones legales que se establecen para las transferencias de esos derechos
De otra manera, todo lo que se compra o se vende es asimilable a un conjunto de
obligaciones y derechos.

En la década del ochenta se obtuvo una conceptualizacion rigurosa de este enfoque, al
reconocerse que la empresa no es, en esencia, el resultado de un trabajo grupal, sino de
una red de contratos vinculantes. Esos contratos regulan las relaciones especificas entre
la gente y los activos materiales que constituyen la parte visible de la empresa; y son
contratos que establecen derecho de propiedad. La consecuencia de este abordaje
conceptual fué que las organizaciones resultan de coaliciones, o sea, un conjunto de
propietarios de recursos vinculados entre si por relaciones contractuales. [(8)Weston;
(9)Williamson;(2)Celani; Chisari;Garcia]



4.- EL ENFOQUE DE RONALD COASE

Por su relevancia para los temas que nos ocupan en esta obra, merece que nos
detengamos un momento en los aportes del economista Ronald Coase ( Premio Nébel de
Economia, 1991), quien afirmaba, hace mas de cincuenta afios, que el Analisis
Econémico del mundo real no puede dejar de lado los llamados costos de transaccion,
como habian hecho hasta ese momento los modelos de comportamientos de mercado
tradicionales. A estos costos los defini6 del modo siguiente:

“Para llevar a cabo transacciones en el mercado es necesario descubrir con quién
queremos negociar, informarle qué cosa deseamos negociar y en qué condiciones,
conducir las negociaciones que conducen al trato comercial, disefiar y firmar un
contrato, elaborar un control posterior de los términos del contrato, para verificar
su cumplimiento, entre otras cosas.”

De manera que, junto a los costos asociados a Ja compra, produccion, elaboracion, o
venta de mercaderias y servicios, debemos incluir los costos que permiten “armar” esas
transacciones. Son ellos los costos de usar el mecanismo de precios en cada mercado.
Por ejemplo, los costos de biisqueda y de informacién, de negociacion y de decisidn, de
las politicas comerciales y de implementacion, de las regulaciones estatales a la actividad
econdmica.

Uno de los mayores aportes de Coase y de la corriente de pensamiento llamada
“Economia de la propiedad privada”, consistié en explicitar la relacién profunda que
existe entre los costos de transaccion y la aparicién de esa forma de organizacién que
llamamos empresa, en el seno de una economia capitalista. Porque la produccion podria
llevarse a cabo en una economia descentralizada, en la cual los contratos se celebran
entre individuos especificos, para cada transaccion especifica, a través de los mecanismos
del mercado. También podriamos pensar en formas econdmicas todavia mas simples,
como la unidad econdmica familiar autosuficiente.

La empresa reorganiza las transacciones individuales externas del mercado y realiza una
administracion interna de las mismas, para reducir los costos de transaccion, a través de
operaciones basicas como comprar, vender, producir, que una economia de crédito
enriquece con las operaciones de pagos y cobros diferidos. La empresa organiza su
funcion de produccion y sus funciones gerenciales frente a la estructura transaccional del
mercado, generando de esta manera los costos de coordinacion interna.

Comentarios:

a) La critica de Coase al enfoque predominante e¢n su época es manificsta cuando dice en su
articulo “The Firm, the Market, the Law”: [ (3) Coase]

“Exchange takes place without any specification of its institutional sctting. We have consumers
without humanity, firms without organizations and even exchange without markets”,

( Los tutercambios tienen lugar sin la debida aclaracién del constexto institucional. Por lo tanto,
encontramos consumidores sin humanidad, empresas sin organizaciones, hasta intercambios sin
mercados)



b) Otra manera de definir Jos costos de transaccién, debida al ista Dahl y citado por
Coase en su obra, consiste en los siguicte: los costos de transaccion son los originados ¢n los
procesos de busqueda de oportunidades y de informacion, los necesarios para la negociacion y
decision, y los que de Ias regulaciones y mecanismos de control y sancién.

¢) Una autoridad en el andlisis transaccional, el profesor Benjamin Klein, resume este enfoque de
andlisis del modo siguiente: “I start by noting that complete, fully contingent, costlessly
enforceable contracts are not possible. Contracts are incomplete for two main reasons: First,
uncertainty implics the exi e of a large ber of possible contingencies and it may be very
costly to know and specify in advance responses to all of these possibilities. Second, particular
contractual performances, such as the level of energy an employee devotes to a complex task, may
be very costly to measure. Thercfore contractual breach may often be difficult to prove to the
satisfaction of a third party enforcer such as a court.” [(5) Klein]

( Quiero seiialar que no son posibles los contratos completos. totalmente contingentes, exigibles sin costo
alguno. En cambio. los contratos no son completos, por las siguientes razones: en primer lugar, la
incertidumbre implica la existencia de numerosas contingencias posibles y resultaria muy costoso contar
con respucstas adelantadas para todas esas alternativas. En segundo lugar, los desempefios particulares
especificos, tal como el nivel de energia que un empleado dedica a un trabajo complicado, puede resultar
muy costosa para medirla. En consecuencia, el no cumplimicnto dc contrato resulta, a veces, muy dificil
de probar para satisfaccion de un tribunal de justicia.)

4.1.- LAS TRANSACCIONES EXTERNAS

Coase define a las transacciones externas como aquellas que se llevan a cabo en los
mercados, mas o menos imperfectos, en donde una suerte de conciliacion se articula
entre la oferta y la demanda de mercaderias o servicios. En una amplia gama de esos
bienes se advierte que ellos son transables y se procede a su adquisicién a través de
negociaciones de precios, cantidades, y procedimientos de traslado-entrega de los
mismos. Y ésto determina la presencia de costos para las transacciones asociadas a esas
negociaciones. En otras palabras, al hablar de mercados es esencial incorporar las
siguientes caracteristicas:

a) Los mercados proporcionan los vasos comunicantes para los oferentes y demandantes de
mercaderias y servicios.

b) Los mercados existen para facilitar el intcrcambio de mercaderias y servicios.
¢) Los mercados existen para reducir los costos de los intercambios de mercaderias y servicios.
d) Los mercados votan preferencias.

¢) Hay instituciones y practicas que facilitan ¢l intercambio de mercaderias y servicios, pero
generan costos.

Coase sostuvo que, al suponer los costos de transaccion nulos, el Analisis Econdmico
Clasico inutilizaba el concepto mismo de mercado, puesto que no se cumplen los
requisitos anteriores. Peor todavia, se negaria validez a la empresa capitalista, puesto que
ella no seria rentable bajo el supuesto de costos de transaccion nulos. (Para qué vamos a
administrar la organizacion interna de las transacciones si su costo de transaccion es
cero?)



4.2.- LAS TRANSACCIONES INTERNAS

A diferencia de las externas, las transacciones internas tienen caracteristicas especiales:
la asignacién de precios “internos” y de recursos obedece a decisiones centralizadas, no
debatibles. La capacidad gerencial reemplaza los mecanismos de precios de cada
mercado como asignadores de recursos. La empresa compra derechos de propiedad o
uso de todos los factores de la produccidn que necesita, reemplazando asi las
innumerables transacciones individuales del mercado. (Imaginemos que la empresa
tuviera que negociar todos los dias la prestacion de servicios de cada uno de sus obreros,
empleados y gerentes, con la multiplicacion cotidiana de costos de transaccion que esto
supone.) La paradoja de la empresa es que alcanza su cometido porque estd inmersa
dentro de numerosos mercados simultaneos y concurrentes, pero en su estructura interna
no tiene por qué recrear los comportamientos ni las decisiones que se encuentran en cada
uno de los mercados ordinarios.

Las empresas existen porque los costos de transaccién en los mercados de cada una
de las operaciones (por separado) son mas elevados que cuando ellas se llevan a
cabo dentro de una organizacién empresarial.

De esta manera, las empresas son reductores de costos de mercado, pero su tamafio y
expansion encuentra limites, cuando empieza a ser mas caro el mecanismo interno de
asignacion de recursos, comparado con los mecanismos de precios de los mercados
especificos. Una empresa sustituye las transacciones directas del mercado en la medida
que los costos de administracion son menores a los costos de transaccion involucrados.

4.3.- EL EJEMPLO DE LAS BOLSAS

Las Bolsas de productos fungibles (“commodities”) y de instrumentos financieros son
exhibidas como ejemplos por Coase, para ilustrar los puntos anteriores, destacando las
caracteristicas que siguen:

a) Estas organizaciones son responsabilidad de un grupo de agentes econdmicos
intermediarios (“traders”), que aportan localizacién fisica para que en ella se efectien
las transacciones.

b) La actividad de esos ambitos institucionalizados es cuidadosamente regulada:
[0 Se establecen horarios para las transacciones.

O Hay condiciones para el ingreso y egreso de las 6rdenes de compra y de venta de las especies que
alli se negocian.

Z Se fijan los riquisitos minimos que las especies deben cumplir para ser transadas en csos
dmbitos.

O Hay procedimientos cstrictos para la entrega de la mercaderia, el camplimicnto de los términos
contractuales, el formato de los contratos permitidos.



00 Existen criterios muy selectivos para decidir quienes pueden participar en csas Bolsas, reglas de
juego explicitas, mecanismos de sancién para los que vulneran requerimientos y reglas de juego.

La observacion de la realidad muestra que aquellos mercados que son considerados muy
buenas aproximaciones al comportamiento de competencia perfecta, son también
mercados intensamente regulados.

Frente a esta evidencia Coase comenta, con cierta ironia, que algunos economistas
prefieren explicarla por manifestaciones de monopolio o de restricciones a la libre
competencia. Por el contrario, la explicacion hay que buscarla en la presencia de las
regulaciones con el objetivo manifiesto de reducir los costos de las transacciones y
aumentar el volumen de las operaciones. Y recuerda una afirmacion de Adam Smith: “ el
interés de los negociantes o intermediarios es siempre, en algunos aspectos, opuesto o
contrario al interés del publico, el interés social”. En otras palabras, los empresarios
prefieren mercados vastos y competencia reducida, el pablico aboga por mercados vastos
pero con estimulante competencia.

4.4.- EL TEOREMA DE COASE

Una estrucura legal impone, de alguna manera, costos sociales de transaccién, bajo la
forma de tasas, impuestos, cuotas, contribuciones, derechos, aranceles, penalidades,
procedimientos, controles, para citar algunos ejemplos conspicuos. Basandose en los
factores de la realidad, Coase llevd a cabo la siguiente afirmacion que, mas tarde el
economista Stigler denominé Teorema de Coase:

Teorema de Coase

Al suponer costos de transaccién nulos,
se vuelve irrelevante la estructura legal
y de practicas comerciales del sistema econémico.

Comentarios:

a) El enunciado del tcorema admite expresiones alternativas a la que hemos elegido, que se
encuentra en el articulo “The Nature of the Firm”. En otro contexto, el economista aclara: “Stigler
states the Coase Theorem in the following words: “... under perfect competition private and social
costs will be equal”. Since, with zero transactions costs, as Stigler also points out, monopolics would
be induced to act like competition, it is perhaps enough to say that, with zero transaction costs,
private and social costs will be equal.” ( Note on the Problem of Social Cost) [ (3) Coasc ]

( Stigler enuncia el tecorema de Coase de esta manera: bajo condiciones de competencia perfecta los
costos sociales y los privados se igualan. Porque, con costos de transaccion nulos, tal como sefiala
Stigler, los monopolios estarian estimulados a actuar competitivamente, bastaria decir que con costos de
transaccion nulos los costos sociales y los privados seran iguales.)




b) Otra version, habitual en los mas recientes textos de microeconomia, prefieren un formato del
teorema de Coase que enfatiza externalidades, y admitiria la siguiente expresion: “Under certain
circumstances ( the indifference curves are all horizontal translates of each other) the efficient
amount of the good invelved in the externality is independent of the distribution of property
rights” [(7) Varian]

( Bajo ciertas circunstancias (cuando las curvas de indiferencia son traslaciones horizontales paralelas
unas de otras ) la cantidad eficiente del bien comprometido en una externalidad es independiente de la
distribucién de derechos de propiedad )

El argumento principal que propone Coase tiene dos dimensiones:

a) Qué pasaria si no hubiera costos de transaccién, tal como suponen ios modelos
tradicionales de comportamientos de los mercados?

Los agentes econdmicos negociarian entre si, sin costo adicional alguno para adquirir,
subdividir, combinar derechos de propiedad, toda vez que ello significara aumentar el
valor de la produccion, negociando las partes entre si, para compensarse por afuera de
los marcos legales.

Por lo tanto, las instituciones y las leyes no tendrian demasiado sentido. Tampoco
podrian ejercer influencia alguna sobre el valor de lo producido.

b) Pero si tomamos los costos de transaccién en serio, tal como ocurre en la

practica cotidiana, hay numerosas transacciones que serian muy costosas de poner
en practica.

En particular aquellas que benefician a algunos agentes econémicos porque petjudican a
otros agentes en la misma medida. Es decir, los arreglos contractuales que deberiamos
hacer con las partes que se perjudican, no serian compensados por las ganancias
esperadas. De otro modo, la ley tiene un rol a la hora de asignar recursos, estimulando
ciertas decisiones y desalentando otras. Y también los gobiernos, que imponen limites a
las decisiones de los agentes econdmicos. Los costos de transaccién son consecuencia de
marcos regulatorios que influyen en los planes de produccién de los agentes econémicos.

La consecuencia principal de este andlisis, para el estudio de las organizaciones
empresariales consiste en identificar dos funciones como determinantes de la finalidad v
el tamaflo de esas organizaciones::

0 Una funcién que expresa la eficiencia obtenida por levar a cabo las transacciones en el marco
interno de la empresa, en lugar de hacerio en el marco externo del mercado.

0 Una funcién que expresa la eficacia con Ia cual los elementos de la empresa son covrdinados o
administrados.

Tlustracion:



Al comprar derechos de propiedad sobre un terreno, por cjemplo, podemos construir una planta
industrial o no hacerlo. En el caso de hacerlo, podemos cjercitar el derecho de polucionar el
ambiente o no hacerlo. Estas decisiones estdn basadas en el calculo econdémico de los beneficios.

Pero el ejercicio de esos dercchos entra en colisidn con los derechos de los habitantes de 1a zona, o
de los propictarios de los terrenos linderos. Por lo tanto, el calculo econdmico debe incorporar los
costos, incluyendo los sociales, de poner en marcha esas dccisiones. Pero entre los costos de esas
decisiones se encuentran los costos de las transacciones que las materializan.

De manera que la implementacién de las decisiones solo sc justificara cuando el aumento de la
produccién esperada compense los costos de las transacciones en juego, entre los cuales habrd que
incluir los del rectamo legat de tos afectados.

5.- LA ESTRUCTURA TRANSACCIONAL DE LOS MERCADOS

Adoptamos, en la Introduccién, el concepto de transaccion de Williamson. Veamos la
explicacion del autor mencionado:

“Una transaccién tiene lugar cuando una mercaderia o servicio es transferida a través de una
interface tecnolégicamente separable”

Y agrega, a continuacion:

“ Una etapa de actividad tcrmina y otra comienza. En una interface que funcione bien, las

trunsferencias s¢ producen suavemente, tal como ocurre con las miquinas cuando funcionan
correctamente. Pero en los mecanismos debemos enfrentar lIas fricciones. (..) La contrapartida
econbémica de las fricciones son los costos de transaccién.”

Al incorporar un enfoque de costos de transaccion se pasa de la consideracion de costos
de produccion a la ponderacion de los costos comparativos de planificar, adaptar,
controlar la complecion de actividades bajo diferentes formas organizativas. La
importancia del trabajo de Coase es multiple, como se ha visto en el analisis del apartado
4. Aqui debemos destacar que este autor, en un articulo publicado en 1937, afirmaba que
la alternativa de organizar transacciones internamente en una empresa (organizacion
jerarquica, vertical), frente a hacerlo a lo largo del mercado en una configuracion
horizontal ( en firmas atomizadas e individuales ) era, en Ultima instancia, una variable
de decision. [(3)Coase]

Desde la década del cincuenta una creciente atencién del mundo académico hacia la
estructura del mercado real, junto al enfoque transaccional, estin sentando las bases para
un analisis econdémico basado en la estructura transaccional de los mercados. Con
palabras de Kenneth Arrow:

* Sostengo que cl llamado fracaso del mercado corresponde a una categoria conceptual mas
general que la de externalidad.... A mayor abund el fracaso del mercado no es un concepto

bsoluto; es mds aconsejable acceder a una categoria mas amplia, la de los costos de transaccion
que, en general, obstaculizan y que, en particular, bloquean 1a formaciéon misma de los mercados.”
( Citado en Williamson, pagina 19). [ (9) Williamson ]




Estructura Transaccignal de los Mercades

Por estructura transaccional de un mercado entendemos:

a) las caracteristicas del mercado especifico
para cierta mercaderia o servicio

b) los costos de transaccién corresp es
a cse mercado

¢) as vinculaciones que el mercado y los costos de transaccion
manifiestan, gracias a las caracteristicas institucionales de ese mercado:
por ejemplo, las regulaciones y costumbres, los contratos y las leyes,
las agencias de gobierno y sus procedimientos.

d) las vinculaciones que el mercado y los costos de transaccién
manifiestan, gracias a la microestructura de ese mercado:
dindmica de las 6rdenes de compra y de venta, liquidez,
vias de conduccién de la informacién de cantidades y precios

5.1.- EL. ENFOQUE TRANSACCIONAL Y LA INTERMEDIACION
FINANCIERA

Aplicando el enfoque transaccional a la intermediacion financiera, George Benston y
Clifford Smith llegaron a la conclusion de que la razén de ser de la intermediacion
financiera consiste en la existencia de costos de transaccion. Lo que los intermediarios
ofrecen es, precisamente, reducir costos a los inversores. Y lo que ellos obtienen es un
ingreso que, cubriendo sus costos de produccién de esa intermediacion, les deje
beneficio. Un ejemplo didéctico lo proporcionan los Fondos Comunes de Inversion, que
permiten a los inversores participar de portafolios muy diversificados. Los Fondos
compran grandes volimenes de activos financieros reduciendo los costos de transaccion
de operaciones mas numerosas y limitadas. Los inversores compran participaciones en
los Fondos y los costos de transaccion para ellos son significativamente reducidos en
comparacion con los que habrian sufrido de encarar de manera personal la adquisicion de
activos financieros en los mercados. [(2)Bentson-Smith] Los intermediarios, en el
amplio espectro cubierto por entidades financieras. brokers, dealers, inversores
institucionales ( principalmente los Fondos de Pension, Companias de Seguros, Fondos
Comunes de Inversion) encuentran ventajas comparativas de acuerdo a tres fuentes:

a) La especializacion les permite economias de escala. b) Los costos de informacion acerca de la
calidad de riesgo de las contrapartes pueden reducirse porque esa informacion se obtiene en cf
mercado gracias al prestigio y discrecién del intermediario, y puede aplicarse a numerosos cascs

concretos. ¢) Los costos de transaccion asociados a toda bisqueda de informacion son menores
que los resuttantes de bisquedas individuales.

La regulacion de la intermediacion financiera por parte del Gobierno, introduce costos de
transaccion importantes. En primer lugar, los costos de la “autorizacion” a desempefiar
el rol habitual de intermediario. En segundo lugar, Jos costos de “restricciones a la oferta




de productos financieros”, que califican a los bancos comerciales a llevar a cabo ciertas
actividades y no otras, con respecto a un banco de inversién, un agente de mercado
abierto, un Fondo de Pensién, un Fondo Comun de Inversién, o un agente bursatil. En
tercer lugar encontramos regulaciones sobre evaluacion (“pricing”) de algunos
productos, limites a la capacidad prestable de las entidades financieras, formas
subsidiadas de asistencia crediticia. En cuarto lugar, hay un costo de transaccion de
creciente importancia que podriamos denominar de “presentaciéon de informacion
periodica requerida”. Los bancos deben enviar gran cantidad de informacion al Central,
las Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones a su Superintendencia, por
citar dos ejemplos conspicuos. Finalmente, las actividades de supervision, control,
superintendencia, imponen a los intermediarios costos de tiempo, dedicacion funcional,
procesamiento y entrega de informacion a las agencias que los controlan.

Es nuestro proposito explorar, en el siguiente capitulo, la estructura transaccional de los
mercados financieros
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CAPITULO 3
ESTRUCTURA TRANSACCIONAL DEL SISTEMA FINANCIERO

1.- INTRODUCCION

En este capitulo nos ocuparemos de la estructura transaccional del sistema financiero, en
particular del mercado de capitales. El recorrido sera el siguiente:

a) Precisaremos qué entendemos por Sistema Financiero, puesto que es el ambito donde
se desenvuelve el mercado de capitales. A continuacién establecemos el concepto de
activo financiero.

b) El analisis de los mercados del sistema financiero nos llevard a distinguir entre
mercado inventario (“stock™) y mercado flujo, asi como precios de transaccion, de
cotizacién y de equilibrio. A continuacion, se estudiara el rol del intermediario como
oferente de inmediatez y su administracion de la brecha de intermediacion (“spread”) en
el mercado de capitales.

¢) Finalmente, se utilizaran herramientas de dinamica econdmica para caracterizar el rol
del intermediario en el sistema financiero.

2.- EL SISTEMA FINANCIERO

Vamos a entender por Sistema Financiero un sistema, es decir, un conjunto de partes
vinculadas entre si con uno o més objetivos comunes. Las calificaciones definitorias de
ese sistema son las siguientes { en la clasificacion de los mercados seguimos a Melinsky:
“Desarrollo de futuros sobre tasas de interés de corto plazo en los mercados de valores”;
Cuaderno de Investigacion N° 2 ; TAMC )

# Componentes:

a) unidades de gasto deficitarias y superavitarias ( los tomadores y los colocadores de fondos,
respectivamente)

b) intermediarios

¢) mercados
* mercado financiero: por depdsitos y préstamos de corto a mediano plazo
* mercado cambiario: por compra - venta de distintas monedas al contado
* empréstitos: por colocaciones u obtencién de fondos a mediano plazo mediante
titulos Piiblicos y Obligaciones Negociables en compraventas al contado
* capitales : por compra - venta de acciones ordinarias al contado
* mercados de instrumentos financieros derivados

d) activos financieros

€) organismos de control



# Vinculaciones:

tamh 1

a) ¢ es tr: de los mercados

b} normas vigentes

¢) tec oia de ¢ icacion

# Objetives comunes:
a) el cumplimiento de las normas vigentes

b) la canalizacion de los recursos disponibles desde las unidades superavitarias a las unidades
deficitarias { establecimiento de canales de financiacion )

¢) la obtencién de beneficios

d) la reduccion de costos

e) cl acceso a la informacién disponible
f) asignacion social de los recursos

Una descripcion de cada una de las calificaciones del sistema para convertirse en
financiero se encuentran en dos trabajos del autor. [(3),(4)Apreda]

2.1.- CONCEPTO DE ACTIVO FINANCIERO

Nos interesa destacar conceptualmente el concepto de activo financiero, central a este
trabajo.

Un canal de financiacién requiere la concurrencia de tres factores:

un activo financiero,
un contrato financiere
un instrumento financiero.

Por abuso de lenguaje es habitual que se confundan estos conceptos. Esto no es grave,
cuando tenemos presente el contexto de la discusion. Conviene, sin embargo,
diferenciarlos.

a) Actives Financieros: derechos sobre futuros derechos de propiedad que incluyen una
remuneracion esperada por la cesion de recursos reales presentes.

b) Contratos Financieros: contratos que regulan los derechos y obligaciones de quien
coloca los fondos, asi como de quien los toma.



c) Instrumentos Financieros: disefios de flujos de caja futuros, aceptables para el
mercado

Comentario:

Es mds clara, semanticamente, la convencién anglosajona, al utilizar 1a expresion “security”. En
general, este nombre evoca, simultineamente, las caracteristicas de activo, contrato e instrumento
financiero. Una reciente ilustracion del concepto la proporcionan los profesores Elton y Gruber,
quienes definen “security” como “ a legal contract representing the right to receive future benefits
under a stated set of conditions”, [(13)Elton-Gruber]

( un contrato legal que representa el derecho a recibir beneficios futuros en términos de un conjunto de
condiciones preestablecidas )

Hustracion de un canal de financiacién;

Una empresa cmite un bono a cinco afios, pagando una tasa de interés del 8% anual, para servicios de
renta semestrales. La devolucion del capital serd al final y cn una sbla vez. La limina de 1.000 dolares,
cl dia de la colocacion sc negocié a 923 délares. La emision total fué por 100.000.000 de dolares.

a) Un inversor que compro una ldmina de 1.000 délares a 923 dolares ha inmovilizado ese importe, que
le hubiera permitido acceder a recursos reales (comprar cosas, por ejemplo). Si se quedara con el papel
los cinco afios, recibird semestralmente una remuneracion. Al cabo de los cinco afios le devolveran el
capital nominal, los 1.000 dolares, con los cuales podrd acceder a recursos reales. Esto indica que ¢l
bono es un activo financiero.

b) La empresa esta obligada ante el drganc de control. ta Comision Nacional de Valores. de redactar el
contratode Emisién. que es un contrato cntre el emisor v los bencficiarios del bono, sus tenedores.
Cuando la Comision Nacional de Valores aprueba el contrato y la emision, ¢l piblico tiene a su alcance
esa informacion. Esto indica que €l bono es un contrato financiero.

¢) El parrafo introductorio de esta ilustracidn nos informa que el tencdor del papel se hace acreedor a un
flujo de caja durante cinco afios, de 40 dolares cada semestre, y 1.040 dofares el tiltimo dc los semestres.
En general los pagos se hacen a semestre vencido. Esto indica que el bono es un instrumento financiero.

Se puede negociar ent el mercado. y compararlo con otros instrumentos. 0 sea. otros esquemas de flujos
de caja futuros

3.- LOS MERCADOS DEL SISTEMA FINANCIERO

Los mercados del sistema financiero son los ambitos fisicos o comunicacionales donde se
intercambian activos financieros. Cumplen cuatro funciones principales:

a) Indican a los inversores y las empresas donde se encuentran las alternativas mas
rentables y a qué precios.

b) Convocan a compradores y vendedores de activos financieros, asegurando canales de
financiacién a empresas, bancos y gobiernos.

¢) Establecen precios que, son, basicamente, vehiculos de informacion.

d) Organizan la asignacion de los recursos de los participantes.



Hay un caso extremo, de dificil realizacién en la practica, pero que proporciona
elementos referenciales para el analisis académico y prictico: nos referimos al paradigma
de mercado financiero perfecto. En los marcos de este paradigma, cualquier inversor
conoce, en todo momento, v sin costo alguno, los mejores precios a los cuales comprar o
vender activos. En cada momento, ese mercado alcanza mediante ajustes dinamicos,
precios de equilibrio. Este modelaje extremo se refiere a economias sin fricciones, del
mismo modo que en las ciencias fisicas se trabaja con estilizaciones de tipo newtoniano,
en las cuales se supone que no hay fricciones para, en etapas posteriores, levantar los
supuestos restrictivos v llevar a cabo modelajes mas adecuados a los contextos de
aplicacion que interesan en cada caso concreto, como analiza Cohen {(9),(10)Cohen y
otros]

En la vida real los mercados financieros no son perfectos. Esto quiere decir que sus
participantes no disponen de informacidén completa instantanea y gratuita para llevar a
cabo sus transacciones, Cuando los participantes no se pueden comunicar entre si a un
costo reducido y en el menor tiempo posible, entonces aparecen fragmentaciones en los
mercados. Cuanto mayores los costos de informacidén y los tiempos utilizados para
completar las transacciones, menor la posibilidad de aprovechar u obtener los mejores
precios disponibles. Estos acontecimientos tienen repercusion en la evaluacion de los
activos financieros individuales, como veremos en los capitulos correspondientes.

Hasta hace menos de veinte afios, los modelos de evaluacién y equilibrio de activos
financieros suponian, abrumadoramente, que la determinacién del precic es
independiente de la estructura especifica del mercado en el cual se transan dichos activos.
A partir de ese momento, ha crecido la evidencia empirica y el tratamiento tedrico de que
la estructura del mercado cumple un rol destacado en la forma en que la nueva
informacion acerca de un activo financiero resulta incorporada en su precio. [(7)Blume-
Siegel]

En los ultimos afios se han multiplicado las posibilidades de segmentacion de los
mercados, encontrandose las causas principales en la economia global, el creciente
impacto de los inversores institucionales, areas de inmunidad fiscal, oferta de comisiones
no competitivas. Hay un trabajo académico reciente y promisorio en este tema. Como
dijera Paul Samuelson en el prefacio del trabajo de Blume-Siegel, “I found valuable the
authors” account of how market structure affects market inefficiencies”. { Encuentro de
interés el estudio de los autores sobre las influencias de la estructura en las ineficiencias
del mercado)

Comentarios:

a) Es apropiado, en este punto, recordar lo que Nichelas Kaldor, en sus conferencias “The Okun
Memorial Lectures”, ante la Universidad de Yale de Octubre 1983, sehalara acerca de las
insuficiencias insuperables del modelo walrasiano, destacando el rol esencial en los mercados a
cargo de los intermediarios y especuladores. [(18 )Kaldor]

Refiriéndose a los mercados de subasta reales, Kaldor dijo: ¢ First, they are not “market
clearing” in the sense of equating demand and supply on the strict criterion that the maximun
amount sellers desire to sell at the ruling price is equal to the maximun buyers desire to buy. There
is a change in inventories from period to period, held by insiders in the market, that is quite un-



Walrasian - it means that demand was either in excess of, or short of, supply - the market has not
“cleared”, and the transactions, even in the shortest of periods, sucha as a day or even an hour, did
not take place at a uniform price but at prices that varied sometimes minute by minute.”

( En primer lugar, no hay compensacién del mercado en el sentido de igualar oferta y demanda basado
en el criterio que la maxima cantidad que los oferentes estan dispuestos a vender al precio propuesto se
equilibra con la maxima cantidad que los demandantes estan dispuestos a comprar. Hay un cambio dc
inventarios desde un periodo al otro, liderado por participantes provistos con informacién privilegiada,
que no es un fenémeno walrasiano: implica que la demanda mayor o menor que la oferta, el mercado no
se compensa, y las transacciones no tienen lugar a un precio uniforme, sino variable minuto a minuto,
alin en periodos cortos de tiempo.)

b) En la misma linea de Kaldor, pero como especialistas en Finanzas y Mercado de Capitales, se
expresaban en 1988, Sanford Grossman y Merton Miller [(17)Grossman-Miller] :

“Much economic theory, in the Walrasian tradition, still proceeds as if prices were set in a gigantic
town meeting in which all potential buyers an sellers participate directly. Researchers (...) have
expanded the cast to include market makers in the sense of intermediaries who can fill gaps arising
form imperfect synchronization between the arrivals of the buyers and the sellers.”

( Bucna parte de la teoria economica en la tradicion walrasiana, ledavia procede como si los precios se
establecieran en gigantescas asambleas ciudadanas en las cuales los compradores y vendedorcs
potenciales participan de manera directa. Los investigadores han incluido los intermediarios
especialistas que pucden llenar los huecos que genera una imperfecta sincronizacion entre los arribos de
compradores y vendedores.)

3.1.- MERCADO-INVENTARIO Y MERCADO-FLUJO

Cuando un instrumento financiero es emitido y colocado en el mercado, permanece alli
hasta el vencimiento, a menos que se lleven a cabo rescates anticipados por ciertas
previsiones contractuales. Se asistira a cambios de composicion de carteras, por
negociacion en el mercado, pero el inventario o su remanente, no desaparecen para ¢l
mercado. Por otra parte, para que una cartera pueda desprenderse de cierto instrumento,
vendiéndolo, debe existir otra cartera dispuesta a incorporarlo, comprandolo. No puede
ocurrir que todos quieran vender el activo a menos que haya compradores para la
cantidad ofrecida. De manera que, en rigor, hay dos mercados para cada activo
financiero:

a) Un mercado stock (no hay traducciéon aceptable para esta palabra, salvo
“inventario”), que consiste en la totalidad de las tenencias en ese activo, igual al
inventario inicial neto de los rescates anticipados o las amortizaciones que se hayan
producido, en determinado momento. Para citar un ejemplo, el Bonex amortiza a partir
del tercer afio de su emision el 12,5 % de su capital nominal, y en ese porcentaje
disminuye el inventario anualmente, en términos nominales.

Este mercado presenta, por lo tanto, una oferta del activo inelastica durante los periodos
en que no se modifica el inventario, y una demanda con pendiente negativa, con relacion
a la variable precio. Cuanto mas barato sea el activo, mejor dispuesta estara la demanda
a incorporarlo en cartera ( ceteris paribus, o sea que siempre que no se alteren una o mas
de las otras variables relevantes para la demanda del activo ).

b) Un mercado flujo, que consiste en los flujos de 6rdenes de compra y de venta
efectivas durante determinado periodo de tiempo. Por ejemplo, podriamos estar



interesados en la demanda y oferta diarias del activo. Las cantidades, por lo tanto, se
miden por unidad de tiempo. En otras palabras, vamos a cosiderar las tasas de arribos de
Ordenes de compra y de venta.

En el mercado flujo, podemos considerar que estamos refiriéndonos a la percepcion que
del mercado tiene un intermediario con cartera especifico, con la informacién a su
alcance, o una red de intermediarios, o combinaciones de informacién entre mayor
nimero de agentes (por ejemplo, de mercado abierto y bursatiles)

Observaciones:

a) En el mercado inventario, el equilibrio pucde interpretarse como la situaciéon en la cual la
totalidad del inventario es voluntariamente jincorporado en cartera. En el mercado flujo, podemos
considerar que el equilibrio por unidad de tiempo para las 6rdenes de venta y de compra, se
produce cuando el flujo de oferta iguala el flujo de demanda. En la prictica, esto ocurre cuando la
tasa promedio de arribes de érdencs de compra es aproximadamente igual a la tasa promedio de
arribos de érdenes de venta.

b) La consistencia del modelo flujo supone que Ia ejecucion de las érdenes de compra y de venta
son inmediatas. Esto se explica por la presencia de agentes del mercado, intermediarios,

denominados agentes con inventarios ¢ carteras propias (“dealers™), cuya funcién es proporcionar
inmediatez a las 6rdenes de compra y de venta, como veremos en el apartado 4.1.

Vemos un esquema grafico de ambos mercados, a continuacion.

Precio Precio

“-.. Demanda Oferta .. Demanda

Oferta

Stock Cantidad / Unidad de tiempo
Mercado Stock Mercado Flujo



3.2.-PRECIOS DE EQUILIBRIO Y PRECIOS DE TRANSACCION
A partir de este momento, trabajaremos en un esquema de mercado flujo.

E!l primer descubrimiento que hacemos en los mercados reales es que el denominado
“precio de equilibrio” no es el precio al cual, en general, en los mercados se negocia el
activo financiero. Los precios a los cuales se negocian, se compran o venden los activos
financieros, se denominan “precios de transaccion o precios observables”. En general,
se entiende que el precio de equilibrio es el que compensa o “vacia” el mercado perfecto,
mientras que los precios de transaccion son los precios que compensan los mercados
imperfectos.

Un precio de equilibrio es el que, de manera instantanea, equilibra las demandas y ofertas
nocionales de todos los partcipantes en un mercado, en determinado momento,
garantizando una eficiente asignacién de recursos; este precio resulta determinado por el
estado presente del ambiente econdmico, en particular por las dotaciones de recursos de
los agentes, sus preferencias y la informacion acerca de variables exégenas que posean.

Como ¢l ambiente econdmico cambia en el tiempo, los precios de equilibrio cambian para
dar respuesta a esos cambios ambientales. Pero esto encierra una paradoja, como
numerosos aportes académicos han puesto de manifiesto en los altimos afios, en
particular los de Beja y Goldman [(6)Beja-Goldman]. La paradoja consiste en los
precios deben responder instantaneamente a los cambios ambientales, mientras que la
oferta y demanda tienen que estar perfectamente balanceadas. Sin embargo, cuando los
precios se modifican por presion de demanda o de oferta, el proceso lleva tiempo, y
experimenta desequilibrios.

Esto conlleva una consecuencia de importancia para los mercados financieros, puesto
que los precios observados no sélo dependeran del estado ambiental (via las variables
fundamentales) sino también del estado del mercado ( via la microestructura del mercado
y los ajustes de los intermediarios aprovechando las imperfecciones ). A partir de esta
observacion, en el capitulo 9, introduciremos un modelo de dinamica compleja para
estudiar la evolucidn de los precios de los activos financieros.

Como los precios y rendimientos de los activos financieros son consecuencia, también,
del ambiente del mercado, los inversores fundamentan sus ¢rdenes de compra o de venta
no solo en el ambiente econdmico sino en las estimaciones que puedan hacer del
ambiente del mercado. Por lo tanto, para las 6rdenes de compra o de venta de los
participantes en los mercados de capitales se encuentran diferencias con respecto a las
demandas u ofertas nocionales en sentido walrasiano, lo que alimenta las divergencias de
los precios observados con respecto a los de equilibrio. En casos extremos, puede
resultar mas relevante el estado del mercado que el estado del ambiente econdémico.

Los mercados financieros son, en general, mercados en los cuales no es frecuente que los
agentes econdmicos particulares se encuentren y satisfagan sus propias Ordenes de
compra y de venta individuales. Los protagonistas de estos mercados son los agentes
financieros o intermediarios. Incorporaremos el rol dindmico del intermediario en el
apartado 6 de este capitulo. El intermediario de un mercado financiero esta dispuesto a



a) Comprar pagando el llamado precio comprador (Pbid : precio-bid), que puede verse
como el maximo precio que, en determinado momento, esta dispuesto a pagar. En un
formato mas estilizado se podria decir que es un caso de precio reservado (“reservation-
price”), que indicaria el mayor precio que va a aceptar por el activo y, al mismo tiempo,
va a comprarlo.

b) vender cobrando el llamado precio vendedor ( Poffer : precio-offer).

A estos precios se los conoce como “precios de cotizacion”. En determinado momento,
y para determinado activo, el Pbid resulta inferior al Poffer, cubriendo la diferencia los
costos y riesgos del agente e incluyendo su beneficio por la concrecion de ambas
operaciones. Los agentes intermediarios, en los mercados mas desarrollados y
competitivos reciben diferentes denominaciones de acuerdo a sus funciones, capacidad
operativa, mercados en los que operan. Por ejemplo, tomemos el llamado “hacedor de
mercado” (market-maker”) que es un especialista en determinados papeles, para los
cuales debe proporcionar liquidez al mercado cotizando precios compradores o
vendedores de dichos activos financieros solamente, manteniendo posiciones propias, y
su ambito de actuacion se encuentra en recintos bursatiles. O tomemos el caso general,
de los intermediarios con cartera propia, cuyo ambito de negociacion se encuentra tanto
en el mercado bursatil como en el abierto: estos agentes se denominan “dealer”.

Observacion:

La diferencia entre un precio de cotizacién y un precio de transaccién es sélo de grado: un
intermediario con cartera propia (“dealer”) nos informa de los precios de cotizacion en
determinado momento; y Ia operacién se cierra mas tarde a los precios de transaccién, que
envuelven en el caso de los bonos los intereses devengados a reconocer a la parte vendedora, o un
estimativo de dividendos a cobrar.

La funcién del agente de mercado es decisiva: asegura una provision suficiente de
6rdenes de compra y de venta, en cada momento, y para diferentes condiciones del
mercado. Esto no podria llevarse a cabo si el agente de mercado no poseyera carteras
propias con adecuada combinacion de calidad y cantidad de activos financieros. Por eso,
el ejemplo tipico del agente de mercado es el agente con cartera propia (“dealer”). El
mantenimiento de inventarios es un costo de oportunidad por la inmovilizacion de fondos
que supone, y un riesgo por la fluctuacion que pueden experimentar los precios. El costo
y el riesgo son compensados por la brecha (“spread”). De manera, tanto el hacedor de
mercado como el intermediario con cartera propia estd preparado para satisfacer
posiciones compradoras o vendedoras de inventario de aquellos que desean que sus
ordenes de compra y de venta se ejecuten de manera inmediata.

Observaciones:

Hemos adoptado un concepto amplio y flexible de intermediario con inventarios propios, que asegara
inmediatez a la oferta y demanda de papeles de deuda, haciendo su negocio habitual de las diferencias de
precios entre el Poffer y ¢l Pbid. Restringiendo el concepto, en cada contexto. resultan figuras de
comportamiento tipicas en ciertos mercados. Por ejemplo, en el Stock de New York, encontramos al
especialista, quien estd encargado de solucionar desequilibrios momenténeos de oferta y demanda para
las 6rdenes de compra y de venta en ¢l recinto, al tiempo que administra inventarios propios. Como esta
obligado a operar en todo momento, asegura negociacion continua. [(16) Granger-Morgenstern] . Las
ordenes de compra-venta mas importantes son:



O Ordenes de mercado: el agente economico que envia a su intermediario una orden de mercado espera
que ella se ejecute en ¢l menor tiempo posible, en la esperanza de que el precio de transaccion estard
cerca del tltimo precio informado al que él mismo tuvo acceso. El agente no tiene, sin embargo, control
sobre el precio final de transaccion que le conseguird el dealer. aunque se asegura uma gjecucion
inmediata de su orden de transaccion. Esta implicito que el intermediario tratard de ejecutar la orden al
mejor preciso accesible para su cliente.

' Ordenes de mercado limitadas: el agente econdmico que envia a su intermediario una orden de
mercado limitada o condicionada de compra, establece un precio de compra para llevar a cabo la
transaccion a ese precio o precios menores. El agente econdmico tiene control sobre el precio pero no se
asegura una cjecucion inmediata de su orden. De manera simética, se define una orden de mercado
limitada a vender. Estas ordencs son indicaciones de precios madximos a comprar, o precios minimes a
vender

3.3.- LA BRECHA DE INTERMEDIACION (SPREAD)

Se denomina brecha de intermediacién (“spread”) a la diferencia entre el precio
vendedor y el precio comprador. Su magnitud debe ser tal que la estructura de costos
comprometidas por la compra y venta del activo, asi como los costos de oportunidad y el
riesgo-precio de los inventarios del agente de mercado queden cubiertos. Esto impone
que, en cada caso, se completen simultaneamente la compra y la venta.

No es casual que el primer articulo importante sobre este tema [(12)Demsetz] explicara
la brecha de intermediacion desde el clasico concepto de sobreprecio (“mark-up”).
Demsetz dice que la brecha es © the markup that is paid for predictable immediacy of
exchange in organized markets.”( el sobreprecio que se paga por la inmediatez predecible
de intercambio en los mercados organizados )

Es la brecha de transaccion una buena medida de la rentabilidad para el intermediario con
cartera propia? Solo en el caso en que se lleve a cabo una compra y una venta
simultaneas la brecha de transaccién estd cubriendo de costos y entregando beneficio al
intermediario pero, en ese caso, no estd proporcionando inmediatez, ya que ella
proviene, para esa operacion doble, del propio mercado. Es cierto que el comprador y el
vendedor obtienen inmediatez, pero aqui el agente intermediario cobra una especie de
comision. El verdadero escenario para la oferta de inmediatez lo proporcionan las
demoras, el arribo no simultaneo de 6rdenes de compra y de venta. Entre el momento en
que arriba una orden de compra (y el intermediario con cartera propia vende) vy el
momento en que lo hace una orden de venta ( y el intermediario con cartera propia
compra), se ganara o perdera con respecto a la brecha de transaccién que asumia en el
primer momento. Esta es la fuente del costo de la oferta de inmediatez. Como
agudamente sefialan Sanford Grossman y Merton Miller [(17)Grossman-Miller],
“quien estd dispuesto a venderle activos al dealer se interesa por la evolucién del
precio de compra y no de la brecha de transaccion del momento de la cotizacion”.

videncia empirica:



a) Investigaciones posteriores al trabajo de Demsetz, mostraron que considerar la brecha
de transaccion tan sélo como un mero sobreprecio es un enfoque incompleto, debido a
dos factores:

7} la tenencia de activos financieros proporciona una corriente compensatoria de
ingresos (dividendos, intereses, apreciacion de capital).

[1 debe considerarse la actitud hacia el riesgo del dealer. [(21),(22)Stoll; (23)Stoll-
Ho]

1 los riesgos de administracion de inventarios, en particular el riesge de
informacion privilegiada (“inside information”)
[(5)Bagehot;( 1) Amihud-Mendelson]

b) Otras lineas de investigacion han identificado cuatro factores que tienen una
influencia significativa en la calificacion del spread, cuando se lo compara con el precio
del activo por unidad de transaccion ( tasa de spread con respecto a precio)
Describiremos los hallazgos de Branch y Freed [(8) Branch y Freed ]:

[] Volumen de transacciones en el mercado, en ese momento:

Si los volumenes de transaccién son elevados, no se requieren posiciones de inventarios
muy grandes, lo que reduce el costo de su administracién. Por otra parte, menos tiempo
requiere el intermediario en la consideracion de instrumentos financieros inactivos. La
consecuencia es que el nomero de unidades transadas o de dordenes de compra-venta
ejecutadas se puede considerar una variable independiente “V”. A mayor valor de “V”,
menor magnitud en la brecha de intermediacion

J Nivel de competencia en el mercado del activo, en determinado momento

Junto a un mercado muy desarrollado como el de New York, hay una constelacion de
mercados asociados, como los llamados “tercero” y “cuarto” mercados, el formado por
los minoristas de todo el pais que operan en New York, y los mercados regionales
vinculados operacionalmente con el mercado central. Esto impone fuerte competencia
para el intermediario. Esta competencia puede considerarse una variable independiente,
medida por un indice que indica el ntumero de mercados que operan concuerrentemente
con el de los intermediarios considerados. La llamaremos “C”.

(I Nivel de riesgo para el intermediario por el inventario del activo

Si los activos transados son mas riesgosos, mayor seréd la brecha de transaccién que
reclamara el intermediario. Un riesgo tipico es mantener posiciones compradoras
(“long”) en activos riesgosos con precios muy elevados, o posiciones vendedoras
(“short” )a precios muy bajos. Una nueva variable independiente es “B/P” que mide el
valor absoluto del cambio porcentual del precio con respecto al precio de cierre de la
jornada anterior.

O Imperfecciones del mercado



Hay dos imperfecciones de mercado que afectan de manera evidente a la brecha de
transaccion. La primera de ellas tiene que ver con el llamado “efecto especialista”, que
alude a grandes volimenes de activos diferentes manejados por ciertos intermediarios, lo
que produce ineficiencias y distorsiona precios. Se ha considerado oportuno medir ia
influencia de este efecto por medio de la variable “N”, nimero de activos administrados
por un intermediario en determinado momento.

La segunda imperfeccion consiste en que los activos con bajos precios muestran mayores
brechas de transaccion porcentualizadas (con respecto al precio) que las que se explican
por los costos de transaccion, el deseo del intermediario de tener una brecha minima y las
discontinuidades en los precios puesto que los mercados permiten que la variacion de los
precios se lleve a cabo por medio de fracciones preestablecidas (octavos de punto, por
ejemplo). La brecha de transaccidn, por consiguiente, es comparativamente mayor para
precios muy bajos de los activos. Y este efecto se captura con la variable reciproca del
precio “ 1/P”. El modelo resultante, para medir la magnitud porcentual de la brecha de
transaccion con respecto al precio, es e} siguiente:

SP=a+b-V+c-C+d(BB)+e  N+f(1/P)

A nivel tedrico Garbade, uno de los mas importantes estudiosos de la brecha de
transaccion en el mercado de capitales, considera cuatro variables basicas para explicar
su magnitud.

Zi Costo de espera

Cuanto mayor sea el tiempo de espera para cerrar una pareja de transacciones de
compra-venta, mas valioso el servicio de inmediatez que proporciona el intermediario
con cartera propia, y mayor la brecha de transaccion correspondiente. Cuanto mas activo
el mercado para determinado instrumento financiero, menor la brecha de intermediacién
Dentro del llamado “costo de espera™ estan los costos de administracion de inventarios,
que incluyen los financieros por mantener posiciones de ventas descubiertas (“short
selling”) o de mantener posiciones compradas.

[1 Precio del activo financiero

Cuanto menor sea el precio del activo, menor el nivel de la brecha de transaccion, Hay
evidencia empirica [(12)Demsetz] que indica que la variacion de esa brecha es menos que
proporcional a la variacion de los precios del activo.

[J Tamafio de la transaccién

La cotizacién de precios comprador y vendedor estd referida a los llamados lotes
estandares, por ejemplo de 100 acciones. A mayores tamafios mayores las brechas de
transaccion, porque implican mayor nivel de inventarios o mayor nivel de ventas en

descubierto, o sea, mayores costos.

[0 Informacion privilegiada



El intermediario con cartera propia, en general, pierde con las contrapartes que acceden
a informacién privilegiada y debe, por lo tanto, compensarse con los participantes que no
posean informacion privilegiada. De ahi que haya una presuncién de informacion
privilegiada, la cual se traduce en mayor brecha. Desarrollaremos con detalle este punto
en ¢l apartado 4.6.

El siguiente grafico ilustra el concepto de brecha, cuya magnitud viene dada por la
longitud del segmento AB. El beneficio del intermediario con cartera lo establece el
cuadrilatero cuyos vértices son : P(b), P(o), A, B.

Precio

Poffer

Pleq)

Pbid

Cantidad equilibrante Cantidad / Unidad de tiempo

3.4.- EL PROBLEMA DE LA INMEDIATEZ

En los mercados reales siempre hay compradores que quieren comprar activos
financieros sin esperar que se los consigan. Simétricamente, siempre hay vendedores que
quieren vender activos financieros sin esperar que se los soliciten. El agente con cartera
propia trata de solucionar estas discrepancias, asegurando la inmediatez en la ejecucion
de ordenes de compra y de venta. La inmediatez tiene un costo que alimenta la brecha de



intermediacion. Es el costo de oportunidad de mantener una presencia permanente en el
mercado. El ejemplo mas destacado de mercado con altos niveles de demanda v oferta de
inmediatez lo constituye en mercado de futuros financieros y de mercaderias.

Por otra parte, si un instrumento financiero se negocia activamente en el mercado,
entonces el problema de la inmediatez no tiene la misma entidad que cuando el
instrumento financiero no se negocia activamente en el mercado. Veamos en el cuadro
siguiente el rol de la brecha de intermediacion en un mercado inactivo.

Precio

P(0)
Pleq)|

P

Cantidad / Cnidad de tiempo

Comentarios:

a) Las curvas de demanda y de oferta D(1,i), O(1,i) corresponden a compradores y vendedores de
un activo financiero inactivo, ¥ que desean sus operaciones sean inmediatamente satisfechas. En
los hechos, el precio de equilibrio ¢s un precio promedio alrededor del cual se negocia el active. El
problema que enfrenta el vendedor del activo es que no va a conseguir, necesariamente, un
comprador de inmediato. Andlogamente para el comprador del activo. De modo que esta
combinacién de oferta y demanda miden tasas de demanda y de oferta de érdenes de compra, en
un momento, aunque no haya érdenes de compra exi en cse t

b) Si existen agentes econémicos que estan dispuestos a “provisionar el servicio de inmediatez”,
aceptardn ajecutar las 6rdenes de compra vendiendo a un precio superior al de equilibro. De
manera que Ia curva de oferta O(2.1) indica la curva de cstos agentes econdmicos. La interseccion



de esta curva de oferta con la demanda de aquellos que no quicren esperar con sus érdenes de
compra, genera cl precio vendedor ( ¢s la situacién representada por ¢l punto A en la figura ).

¢) Si existen agentes econémicos que estin disp a “provisi el servicio de inmediatez”,
aceptardn y cjecutaran las Ordenes de venta eomprando 2 un precio inferior al de equilibrio. De
manera que la curva de demanda D(2,) indica Ia curva de estos agentes ccondmicos. La
interseccion de esta curva de demanda con la oferta de aquellos que no quicren esperar con sus
érdenes de venta, genera el precio comprador ( es la situacién representada por el punto B en la
figura ).

d) De manera que existen dos precios de equilibrio, como sefialara Demsetz. El precio denominadeo
“de equilibrio” en la figura puede pensarse comeo un promedio del los precios de equilibrio
comprador y vendedor, para compras y ventas inmediatas.

¢) Sien lugar de tener un instrumento financiero inactivo, tuviéramos un mercado activo para el
mismo, entonces se pueden negociar mayores voliimenes, ¥ la brecha de intermediacién no necesita
ser tan grande,

3.5.-LIQUIDEZ Y REVERSIBILIDAD

La negociabilidad de los activos financieros requiere que el ciclo dinero-activo-dinero no
se encuentre obstaculizado. Cuando menos tiempo vy dinero demanda la entrada y salida
en un activo financiero, mas deseable puede resultar para su incorporacion a las carteras
de grandes inversores, vy los inventarios de los intermediarios. Esto lleva a dos
propiedades deseables de los activos: la liquidez y la reversibilidad.

Un activo financiero es liquide cuando puede convertirse en bienes de consumo (o
dinero) en un periodo muy breve de tiempo y con bajos costos de transaccion. En el caso
extremo del mercado ideal de competencia, la conversion requerirfa un instante y a un
costo de transaccion nulo. De acuerdo a esto, los activos perderan liquidez cuanto mas
se vulneran estas condiciones extremas

El mercado de viviendas residenciales ofrece un ejemplo de bajos niveles de liquidez y
con la presencia casi nula de dealers con inventario propio. Ademés de suffir altos costos
por mantener una presencia permanente en el mercado ofreciendo inmediatez, el
intermediario enfrentaria el llamado riesgo moral (“moral hazard™) que surge de la
informacion privada del propietario del bien que pudiera ser adversa a los intereses del
agente. Los intermediarios de este mercado asumen el rol de comisionistas y proveedores
de informacion, mas que de inmediatez.

Se dice que un activo financiero es reversible cuando podemos adquirirlo y volverlo a
vender en el menor tiempo posible y al menor costo posible. Se trata de una doble
liquidez, a la entrada y a la salida del activo.

Podemos medir la iliquidez por el costo de la ejecucion inmediata. El inversor puede
esperar para negociar a un precio favorable o ejecutar su orden sea al precio comprador
o al precio vendedor, el que corresponda. El precio vendedor contiene un premio por
permitir una compra inmediata del activo, mientras que el precio comprador contiene un



descuento por permitir una venta inmediata de un activo. La brecha de intermediacion es
la suma de ese premio y ese descuento.

La evidencia empirica:

a) Se ha encontrado correlacién negativa entre la brecha de intermediacién y caracteristicas de
liquidez, como el vol operado, el nimero de participantes, el nimero de intermediarios y la
evolucion de los precios de los activos. [(1)Amihud-Mendelson]

b} El especialista, en un mereado como et Stock de New York, logra aumentar la liquidez cuando
el volumen de negociacion es reducido. [(16)Grossman-Miller]

¢} Hay evidencia en los mercados de especialistas que apunta a estimar un precio de transaccion
cercano al promedio de los precios comprador y vendedor. Esto es muy evidente en mercados de
opciones, como ha quedado de manifiesto en ¢l trabajo de Neal en los mercados de Chicago y el
Amex neoyorquino. [(19) Neal ]

d) Ho y Stoll han encontrado que dos variables son explicativas de Ia liquidez: a) el nimero de
participantes en ¢l mercado, que asegure compras y ventas sin demoras significativas sin que los
precios de transaccion se desvien demasiado de sus precios corrientes; b) la volatilidad del valer
del activo financiero. [(21),(22) Stoll;(23)Ho-Stoll ]

3.6.- INFORMACION Y LIQUIDEZ

En 1971 el profesor Jack Treynor, con el seudoénimo de Walter Bagehot, publicd una
categorizacion de los protagonistas principales en el mercado de capitales, que ha
resultado fructifera. Treynor distingue tres tipos de inversores: el informado, el que esta
animado de un motivo-liquidez, y el que maneja informacion adversa creyendo que es
superior. La interrelacién de estos tipos de inversores condicionan las estrategias de
negociacion en el mercado. [(S)Bagehot]

a) Los tres tipos de comportamiento basicos

O Agente de mercado informado:

Se trata de agentes que compran o venden activos financieros porque creen que el precio
corriente es incorrecto. Su comportamiento se basa en informacién considerada superior,
y actlan en consecuencia frente a una discrepancia entre los precios y los valores
fundamentales de los activos. Un especulador es un ejemplo de agente animado por el
motivo-informacién. En los trabajos mas recientes, se denomina activo-superior al
activo financiero que resulta objeto de negociacion de agentes animados por el motivo-
informacion.

- Agente con motivo-liquidez:

Se trata de agentes que compran o venden activos financieros porque tienen posiciones
excedentarias o deficitarias de sus carteras, cambian sus preferencias por el riesgo o sus
niveles de riqueza, aprovechan estructuras de impuestos favorables, o porque necesitan
medios liquidos de pago. No tienen informacién especial. El cumplimiento de sus



motivaciones no implica que cambien los precios en el futuro en términos de informacién
que ellos pudieran usufructuar. Un arbitrajista, un cubridor (“hedger”), un fondo de
pension, son ejemplos de agentes animados por el motivo-liquidez. Compran y venden
por motivos que, en principio, no tienen nada que ver con presunciones de informacién
especial. Se los llama agentes ruidosos (“noise-traders”) y también negociantes de
liquidez (“liquidity-traders”).

0 Agente con informacién adversa:

Se trata de agentes que compran o venden activos financieros basados en informacion
que les dice que el mercado no ha descontado esa informacion, aunque el mercado ya la
ha descontado efectivamente. Como estos inversores fracasan en la obtencion de
beneficios esperados, vy sobrellevan costos de transaccion, aprenden que la informacion
aparentemente superior ya habfa sido descontada por el mercado.

b) Las estrategias de negociacién

Para la microestructura del mercado se ha comprobado que es util comparar la
proporcion de agentes que estan animados de uno y otro motivo.

Un agente que esta animado de un motivo-liquidez acepta, en general, que el agente de
mercado le cotice un precio comprador y otro vendedor que estén alrededor del precio
corriente. Es decir, son candidatos naturales a “tomar la brecha de intermediacidn”, y
como el precio vendedor supera el comprador, el agente de mercado hace dinero de las
transacciones.

Cuando el agente esta animado del motivo-informacion, si piensa que su estimacion del
precio corriente supera el Poffer del agente de mercado, querra comprar. Si piensa que
su estimacion del precio corriente es inferior al Pbid, querra vender. Por lo tanto, el
agente de mercado hace dinero cuando se encuentra con otro agente animado por €l
motivo-informacion pero equivocado.

La Unica posibilidad adversa al agente de mercado es cuando enfrenta a un agente
animado de motivo-informacién, que no se equivoca. Por lo tanto, cuanto mayor sea la
proporcion de agentes animados por el motivo-informacion, con respecto a quienes estan
animados por el motivo-liquidez, mas riesgos se generan para los agentes del mercado y
mayor la magnitud de la brecha de intermediacion. Aumentando esa brecha se limitan las
acciones de quienes creen poseer mejor informacion. Pero los aumentos de la brecha de
intermediacion se traducen en deterioro de posiciones para los agentes de mercado. Por
esto, es frecuente encontrar que los hacedores de mercado establecen brechas
diferenciales de acuerdo al volumen de las 6rdenes de compra y venta, en lugar de
aumentar indiscriminadamente una brecha Gnica.

Por lo tanto, las estrategias de inversion de un dealer o especialista, que actua como un
agente informado, enfrentan dos escenarios posibles:

[1 La otra parte procede por motivos liquidez. Ella no asume informacion que pudiera
comprometer la evolucion de Jos precios futuros. En consecuencia, el intermediario
negocia con beneficio. La consecuencia es un estrechamiento de la brecha.



iJ La otra parte procede por motivo informacion. Aqui caben dos alternativas.

En la primera, la contraparte es un agente con informaciéon especial. Entonces el
intermediario puede suponer que enfrenta posibles pérdidas por la evolucion futura de
los precios, en términos de una informacién que él todavia no posee. La consecuencia
sera un ensanchamiento de la brecha.

En la segunda alternativa, la contraparte tiene informacion adversa. Al intermediario, en
este caso, le conviene negociar.

El mercado, en general, considera que los agentes con motivo-liquidez negocian 6rdenes
de compra o de venta relativamente pequefias. De ahi que los grandes inversores
descompongan sus ordenes en lotes pequefios para simular que ellos son agentes
animados por el motivo-liquidez. Otra estrategia de los intermediarios para esconder su
verdadero rol de protagonista con informacién privilegiada, consiste en operar por medio
de comisionistas.

4.- LA BRECHA DE INTERMEDIACION
Y LA MICROESTRUCTURA DEL MERCADO

Cuatro caracteristicas estructurales del mercado son de importancia por su impacto en
brecha de intermediacion y también por la informacion que aportan al analisis financiero.
Como nos ocuparemos de mercados particulares para activos financieros
especificos, diremos que estudiamos la microestructura del mercado financiero. Las
caracteristicas estructurales que se van a analizar permiten estudiar medidas de
desempeiio para los mercados particulares.

a) Amplitud del mercado

Se dice que el mercado tiene amplitud cuando garantiza un volumen sustancial de
ordenes de compra y de venta del activo financiero al precio de equilibrio. Por el
contrarto, cuando hay pocas ordenes de compras o de venta, se dice que el mercado es
delgado o estrecho.

Observaciones:

Algunos autorcs, como Gurbade, en lugar del precio de equilibrio prefieren referirse al precio
corriente, al cual se estd transando ¢l activo en el momento del andlisis, dnica informacién
ascquible al analista en muchas ocasiones. [(15)Garbade] En ¢l modelo de dindmica no lineal para
la evaluacion de un activo financiero que utilizaremos en el capitulo correspondiente, adoptaremos
en lugar de un valor de equilibrio, el valor que proporciona el modelo de evaluacién para ese
active, tal como se acostumbra en los dltimos afios en la investigacién académica.

Cuando el mercado de un activo es amplio, entonces ese activo tiene liquidez y ello
reduce el riesgo de inventarios sometidos a fluctuaciones de precios. Si observamos el
grafico de la pagina siguiente, podremos entender que en un mercado amplio el agente de
mercado no necesita trabajar con una brecha de intermediacion alta: si reducimos la



brecha en el grafico pero aumentamos el volumen, el beneficio puede resultar equivalente
al de la situacion de partida. Esto puede lograrse por desplazamiento paralelo de las
curvas de demanda y oferta, o por cambios en las curvas de oferta y demanda. El
segmento P(b)B mide la amplitud del mercado de cierto activo financiero. Cuanto mas
répidamente los participantes puedan enterarse de cambios en los precios comprapdor y
vendedor, mas amplio se torna el mercado.

Precio

P(o)
P(eq)

P(b)

Cantidad / Unidad de tiempo

b) FElasticidad del mercado

Podrfa ocurrir que un cambio en los precios detuviera la negociacién del papel, desde el
lado de las ordenes de compra, o de venta, o de ambas. Un mercado se dice elastico o
flexible cuando asegura el mantenimiento de flujos de 6rdenes de compra y de venta, a
pesar de cambios en los precios. Cuando un agente de mercado se encuentra trabajando
dentro de un mercado flexible, entonces no necesita cargar una brecha de intermediacion
alta, puesto que no corre el riesgo de mantener inventarios que se han vuelto indeseables
por cambios en sus precios. Para que el mercado sea flexible, los participantes deben
acceder con rapidez al conocimiento de que han cambiado los precios de cotizacién.

¢} Profundidad del mercado

Se dice que un mercado tiene profundidad si asegura un flujo continuo de 6rdenes de
compra y de venta a precios que se encuentran tanto por debajo como por encima del
precio corriente( Recordar la observacion precedente). Esta simplificacién puede ser util
en la practica y en la teoria, como veremos en el capitulo 9.

La profundidad de un mercado requiere, en general, que las curvas de demanda y de
oferta no sean discontinuas. Ademés. es deseable que las curvas de oferta y demanda
tengan alta elasticidad. Cumpliéndose estas condiciones, los desajustes que se puedan



producir por el comportamiento de Ordenes de compra y de venta, requiere
modificaciones en los precios relativamente pequefios. Esto es de gran importancia para
los inventarios de activos en las carteras de los agentes de mercado

En cambio, el opuesto de un mercado profundo es un mercado superficial. En este caso,
las curvas de demanda y oferta son discontinuas, con configuraciones inelasticas. Esto se
traduce en fluctuaciones en los precios muy apreciables cuando se desajustan las 6rdenes
de compra y de venta. Ante este escenario riesgoso para sus costos de oportunidad y el
riesgo de inventarios, el agente de mercado aumenta su brecha de intermediacién. Los
mercados profundos aseguran que un activo financiero sea reversible. En el cuadro de
arriba, el segmento AB mide la profundidad del mercado. Obsérvese que un mercado
profundo asegura lotes de ordenes de compras a diferentes precios, por encima y por
debajo del precio de equilibrio (o del precio corriente, si éste es la referencia ). En
cambio un mercado amplio, asegura no soélo lo que ofrece el mercado profundo, sino que
para cada precio hay sustanciales volumenes de ordenes de compra y de venta. Por lo
tanto, un mercado que es al mismo tiempo profundo y es amplio es mejor mercado para
los participantes

Para tener ilustracion grafica de un mercado que no sea ni profundo ni amplio, el
siguiente grafico es de utilidad. El segmento P(b)B es la medida de la estrechez o
delgadez del mercado. El segmento AB mide la superficialidad del mercado. Compare
con el grafico anterior.

Precio

P{o)

P(eq)

P(b)

Cantidad / Unidad de tiempo




5.- DIFERENTES ESTRUCTURAS DE MERCADO
Nos interesa clasificar los mercados de acuerdo a la organizacién que adoptan cuando
resuelven el problema de cémo se encuentran los participantes para llevar a cabo sus

transacciones regulares

a) Mercados de biisqueda directa o primarios

Los mercados en los cuales los demandantes buscan por sus propios medios a los
oferentes, y reciprocamente, son denominados de busqueda directa. También-se los
conoce como mercados primarios. Como todos los esfuerzos son individuales, los costos
de informacién y de negociacion son elevados. Ademas, no es factible estudiar gran
nimero de alternativas. Este tipo de mercados se encuentra en pequefios centros urbanos
o rurales

Esta organizacion de mercado es tipica para papeles cuya negociaciéon no es atractiva ni
frecuente. Es habitual que los precios transados no sean los mejores. Ademas, en
determinado momento, es factible que se lleven a cabo transacciones con precios muy
diferentes para la misma especie.

b) Mercados de comisionistas

El “broker” (comisionista) es un profesional que hace de la intermediacion su tarea
habitual y excluyente. Por ello, busca compatibilizar volimenes en las 6rdenes de compra
y de venta de activos financieros, y negocia precios ventajosos para sus clientes. Su
beneficio proviene de una comision { fee ) que cobra por operacion y cliente.

E! comisionista aprovecha economias de escala presentes en la obtencion de informacion.
Su rol queda perfectamente justificado cuando el costo de su intervencién es menor al
costo que oferentes y demandantes incurririan en un mercado de bisqueda directa.

Sus ventajas competitivas frente al mercado de acceso directo o primario provienen de
tres fuentes principales:

T Incurre cen costos fijos por un superior equipamiento de comunicacién al de cualquier
protagonista no profesional, pero sus costos marginales de comunicacion son insignificantes cuanto
mas grandc la escala de operaciones.

0 Obtiene informacién lateral por asesorar en la administracion de los portafolios de sus clientes,
quienes le revelan, de ese modo, sus necesidades de cartera. Esto explica que ofrezcan este servicio
de consultoria a un costo muy reducido o sin costo alguno. Ademds de buscar nuevos demandantes
y oferentes, aprovecha su base de datos de clientes habituales, que le proporciona negocios
adicionales a un costo marginal menor al que implica un nuevo cliente,

0 Esun diseminador de informacién acerca de volamencs y precios cn el mercado,

¢) Mercados de intermediarios con cartera propia { “dealers” )

El comisionista no siempre puede responder con las 6rdenes de compra y de venta que
maneja, puesto que se producen periodos de espera mientras trata de encontrar



vendedores a los compradores, o compradores a los vendedores, que se traduce en
riesgo-precio. Semejante situacion produjo la aparicion de los intermediarios con cartera
propia, quienes al constituir carteras estan en condiciones de llevar a cabo dos
procedimientos:

0O Cetizan ¢l precio comprador y vendedor de los activos financieros.

O Responden con sus propios inventarios a la demanda y la oferta de activos, disminuyéndolos o
aumentandolos, sin esperar la contrapartida de inmediato.

Los intermediarios con cartera propia trabajan con grupos de comisionistas, quienes
establecen sus propias redes de relaciones comerciales con otros intermediarios con
cartera propia y con inversores institucionales. Cada intermediario, al operar con un
comisionista se asegura el anonimato de los usuarios finales de los activos. Un
consecuencia no desdefiable es que un intermediario dealer puede recomponer sus
posiciones sin que otros colegas se enteren. Otra consecuencia aprovechable en la
relacion con los comisionistas es la posibilidad de nuevos negocios.

d) Mercados de remate o de subasta

Quienes operan en un mercado de intermediarios con cartera propia deben recorrer
cotizaciones de un cierto nimero de ellos para alcanzar la decision final de comprar y
vender, de acuerdo a la brecha de intermediacion.

Los mercados de subasta permiten a los participantes conocer listados de Ordenes de
compra y de venta a diferentes precios. Esto se lleva a cabo en recintos fisicos adecuados
(bolsas) o por medios electronicos (pantallas de unidades terminales).

En una organizaciéon de mercado de subasta con volumenes muy grandes, el registro de
pedidos de compra y de venta permiten al mecanismo subastador que se cierre una
operacion entre una parte cuyo precio de compra coincida con el precio de venta de la
otra parte. Esto anula la brecha de intermediacion.

Tlustracion:

Un ejemplo clasico de mercado de subasta lo proporciona el de los titulos del Tesoro americano
para corto plazo (los denominados Treasury Bills, T-bills). En este dmbito se permiten dos
comportamicntos:

a) Licitadores o Postores Competitivos ( “Competitive Bidders™):

El agente declara el precio al que cstd dispuesto a pagar los T-bills, en porcentaje de su valor
nominal, y la cantidad deseada de T-bills a ese precio, en términos de su valor nominal.

Si el Tesoro acepta, sc cjercita la operacion, Si el Tesoro rechaza, cf oferente queda desvinculado
de la operacion,

Por lo tanto, hay incertidumbre con respecto a la aceptacién de la operacion, pero certidumbre
con respecto al precio.

b) Licitadores o Postores No Competitivos { “Non-competitive Bidders”):




El agente declara cl importe de titulos, en valor nominal, que estd dispuesto a comprar. Sélo
pueden comprarse hasta cierto importe en términos de valor nominal.

El Tesoro se compromete a cumplir con la totalidad de las propuestas de los oferentes.

Por lo tanto, hay incertidumbre con respecto al precio, pero certidumbre con respecto a la
cantidad a recibir, cn términos nominales, de T-bills.

¢) El procedimiento:

El Tesoro procede a netear del total en valores nominales deseados, el importe de los licitadores no
competitivos, A continuacién ordena, de mayor a menor, los importes de compra en porcentaje del
valor nominal, que han ofrecido los licitadores competitivos. Atendiendo, para cada precio, a las
cantidades de T-bills que se desean, en términos nominales, Hega un nivel de precio ofrecido que
satisface el vol 1 do de cmision por el Tesoro. Ese nivel de precio se denomina nivel de
corte (“stop-out”). Hasta alli acepta el Tesoro vender los titulos,

Cuando el nivel de corte queda determinado, ¢l Tesoro promedia todos los precios aceptados, hasta
el nivel de corte inclusive. Ese promedio es el precio al que venderd a los licitadores no
competitivos.

Una variante importante de subasta es determinar ¢l nivel de corte y vender a todos los

participantes a ese precio solamente. Entran en Ia operacién todos los licitadores competitivos que
ofrecicron precios mayores o iguales al nivel de corte, y todos los licitadores no competitivos. Esta
modalidad de subasta, que es frecuente para las Letras del Tesoro del Banco Central de la
Repiblica Argentina, se denomina subasta a la danesa (*“Dutch-Auction™).

5.1.- MERCADO DE TIPO CONTINUO
Y MERCADO EN LOTES (“BATCH”)

En los mercados reales hay dos formas extremas de negociar activos financieros, dentro
del modelo de mercado flujo. La base de la clasificacion viene dada por el
comportamiento frente a las 6rdenes de compra y de venta.

a) Mercados continuos: los compradores y los vendedores movilizan sus 6rdenes de
modo directo 0 a través de agentes en interacciones ininterrumpidas, y las 6rdenes de
compra-venta se negocian en cualquier momento, mientras dure la jornada del mercado.

Las dos formas habituales que encarnan estos mercados son:
[0 Mercados de Subasta
T Mercados de intermediarios con cartera propia

Nos referimos a estos mercados tipicos en el apartado 6. Algunos trabajos recientes,
como el de Robert Neal, han comparado la estructura competitiva del mercado. como lo
representa el mercado de opciones de Chicago (CBOT), con la estructura de mercado de
especialistas, como lo representa el de opciones de New York (Amex).



b) Mercados en lotes : las érdenes de compra y de venta se acumulan y se ejecutan en
determinados momentos durante la jornada del mercado, a través de intermediarios con
cartera propia, subastadores o redes electronicas.

Las dos formas habituales que encarnan estos mercados son:

0 Mercados Sellados

O Mercados Abiertos

Cuando las érdenes de compra y de venta se mantienen en secreto, el mercade adquiere
la configuraciéon de “batch-sellado”. El inversor s6lo conoce sus propios volimenes y
precios, antes del remate.

En cambio. cuando los inversores pueden conocer las 6rdenes de compra y de ventaa de
los restantes concurrentes al mercado, antes del momento de remate, y revisar sus
propias ordenes en consecuencia, ese mercado se denomina “batch-abierto”. El inversor
conoce precios y cantidades antes del remate.

6.- ANALISIS DINAMICO DEL ROL DE INTERMEDIARIO

Los apartados anteriores han sido descriptivos de la llamada estructura transaccional de
los mercados financieros. A continuacién sigue un modelo dindmico del rol del
intermediario, basado en un trabajo de Richard Day sobre dinamica econdémica compleja.
[(11)Day] . Vamos a utilizar este modelo cuando tratemos el rendimiento total, el valor
fundamental y la dinamica de precios de un activo financiero.

6.1.- Escenario:

a) El intermediario compra a los oferentes de activos financieros a un precio anunciado

p(®)

y vende con un sobreprecio (“mark-up™) igual a “v" por unidada monetaria, a un precio
igual a

(1+v)-p(®

El intermediario que nos interesa tiene, en general, cartera propia. Esta figura incluye los
grandes bancos internacionales, los agentes autorizados a negociar titulos publicos
americanos, los agentes bursétiles y extrabursatiles que no se limiten al rol de
comisionistas.

El intermediario con cartera propia es un fijador de precios, y cotiza precios comprador y
vendedor que afectan el mecanismo estocéstico que generan los flujos de ordenes de
compra y de venta. El dealer refiere sus precios en términos de sus posiciones de
inventario. Gracias a un modelo de dindmica econdémica compleja podremos extender.
modificar v justificar esta apreciacion en el capitulo 9.



b) Por otra parte, la demanda excedente

s(p()) = D(p®) - S(p(t))

cuando permitimos desplazamientos en la oferta y demanda queda representada
paramétricamente por:

e(pt)h i) = p-e(p®)) = n-[D(p®))- S(p(®))]

de manera que las desviaciones con respecto al valor de referencia p =1, sefialan la
medida de robustez del mercado.

c) Adoptamos una relacion entre el cambio de los precios y la demanda excedente del
tipo Samuelson,

p(t+D) - p( = gip®]1 ;5 £>0
que admite la representacién grafica siguiente:

Ap

e(p)

Supondremos que esta funcidn mondtona creciente adopta la forma:

glp®] =12-e(pt) ;3 2>0
Al parametro A lo podemos asimilara a la velocidad de ajuste de los precios.
6.2.- Administracién de inventario del intermediario
Si el nivel de inventario al comienzo del periodo [t, t+1] es igual a

s(t)

entonces los cambios en el inventario reflejan el exceso de oferta o de demanda que
enfrenta el intermediario. La demanda le produce ventas y disminucién del inventario,

mientras que la oferta le produce compras y aumento del inventario. O sea, en términos
de la demanda excedente como opuesta de la oferta excedente:



s(tH1) - s() = - e, p,v) = - p {D[I+V) p()] -S(p(t)) }

El mediador, en la vida real, generalmente no conoce ni la configuracion de oferta y
demanda del mercado ni el precio que vacia el mercado. Su variable observable es el
cambio en sus inventarios que le permite modificar su precio anunciado. El ajuste de los
precios sigue de esta manera:

plt+1) - p(t) = - A-[s(t+1) - s(t) ]
y reemplazando por la relacidn que expresa el cambio de inventario:
p(t+1) -p(t) =+ p-A-{D[A+V) p®O ] - S(p(V)) }
Como los precios no pueden ser negativos, llegamos a la expresion del precio esperado

en términos de la robustez del mercado, la velocidad de ajuste, el mark-up y la demanda
excedente:

p(ttl) = 6(p(t)) = Max {0, p(t) + n-A-{D[A+v) pO ] -S(p(®)) } }
Comentarios:

a) Este proceso es ¢l “tatonnement” del intermediario. Si el sobreprecio fuera cero, entonces
estariamos ante una version del “tatonmment” walrasiano.

b) Podemos asumir que las configuraciones de oferta 'y d Ja corresponden a curvas Il d
“normales”, en sentido Samuelson, que conceptualizaremos en el apartado 5, del capitulo 4.

6.3.- Estabilidad:

La estabilidad local dependera de la derivada de la expresion del ajuste de precios:

O (pM)) = 1+ p-A-{(1+)-D[A+v)pt)] - S’ (p(t}) }
Las propiedades de estabilidad, como ha mostrado Day, son las siguientes:
a) Existe un yinico estado estacionario.

b) Para cierto rango de valores de los parametros, el proceso converge a un equilibrio de oferta y
demanda.

¢) Para cierto rango de valores de los parametros, el proceso exhibe secuencias de precios ciclicas o
cabticas,

d) Cuando la funcién de ajuste satisface el teorema de Masuriewics, el proceso de ajuste es
fuertemente cadtico.

En el capitulo 9 se precisara el concepto de caos y sistemas dindmicos con topologias
cadticas.



6.4.- La determinacion de la brecha de intermediacion

Neal, en un importante trabajo. empirico de 1992 [(19)Neal] llevé a cabo una
determinacion operativa y empirica de la brecha de intermediacion. Ya hemos comentado
en el apartado 4.3. algunas consecuencias del mismo. Aqui nos interesa extender su
caracterizacion del spread a cualquier activo financiero, en términos absolutos y
porcentuales. El precio efectivo de la transaccion se denotara PT(t):

a) Brecha de intermediacion efectiva tipo-1, que es una medida absoluta que llamaremos
SP1

b) Brecha de intermediacion efectiva tipo-2, que es una medida porcentual y que

llamaremos

Sp2

CALCULO DE LA BRECHA TIPO-1:

SP1 = Max { PT(t) - Precio-bid(t) ; Precio-offer(t) - PT(t) }

Esta brecha de intermediacion se construye desde los precios de cotizacion del dealer,
efectivos cuando la operacion completa de compra-venta se ejecuta.

CALCULO DE LA BRECHA TIPO-2:

SP2 = [ PT(t) - [ (Pbid(t)+ Poffer(t)) /2] ] / [(Poffex(t) - Pbid(t))/2]

Esta brecha se construye desde los precios de cotizacién del intermediario, efectivos
cuando la operacion completa de compra-venta se ejecuta.

El SP2 es la proporcion de la brecha que se paga. Si el precio de transaccién coincide
con el Pbid o con el Poffer, entonces el SP2 es igual a la unidad. Si el precio de
transaccion coincide con el punto medio entre Pbid y Poffer, entonces el SP2 es igual a
cero.

Observaciones:

a) La brecha promedio sobreestima la brecha efectiva, puesto que las transacciones tienen lugar
en algin valor intermedio de la banda que establece la brecha promedio, en aproximadamente el
cincuenta por ciento de las veces para ciertos mercados de opciones, como establece la evidencia
empirica. [(20)Phillips-Smith]

b) Cuando las brechas obscrvadas se ponderan por el volumen de las transacciones, entonces la
brecha promedio subestima la brecha del promedio simple porque la brecha de los papeles con
gran volumen de negociacion resultan ser, también, Jos menores, como mucstran Phillips y Smith.

c) Las observaciones a) y b) justificarian la utilizacion prictica de las medidas propuestas por
Neal.
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CAPITULO 4
RENDIMIENTOS Y PRECIOS EN LOS ACTIVOS FINANCIEROS

1.- INTRODUCCION

Dentro de la estructura transaccional de los mercados financieros, que hemos
fundamentado en el capitulo 2 y explorado en detalle en el capitulo 3, la decision de
mantener en cartera un activo financiero durante cierto perfodo tiene algunas
consecuencias de gran interés para Finanzas, que empezaremos a analizar a partir de este
capitulo. El camino a recorrer es el siguiente:

[ Conceptualizacion del rendimiento total de un activo financiero, con la factorizaciones
del mismo de acuerdo a resultados por tenencias y financieros.

[J Se exhibe la naturaleza aleatoria del rendimiento de un activo financiero, cuyo analisis
matematico estocastico se llevara a cabo en los capitulos 10 y 11 de esta obra.

0 A continuacion, se presenta el concepto de relativo de precios, con la extension del
rendimiento total a procesos de capitalizacidn continua en un marco deterministico.

0 Finalmente, aprovechando la introduccién que hicimos en el capitulo anterior del
analisis dinamico del intermediario en un mercado de capitales, vinculamos la
rentabilidad total de un activo financiero con esa dinamica en un proceso de tatonnement
relativo.

2.- RENDIMIENTO TOTAL DE UN ACTIVO FINANCIERO

Supongamos que tenemos una cartera constituida por una unidad de cierto activo
financiero, cuya tenencia vamos a analizar en el periodo [t, T]. A los flujos de caja que
entregue la unidad del activo durante ese periodo, sea dividendos o intereses, lo
denominaremos I(t, T). Al comienzo del periodo podemos suponer que hay un precio
por unidad de activo, representativo en el mercado para evaluar el activo, que podemos
denominar P(t). Este precio es, a efectos de la evaluacién el precio de mercado, el
vendedor, que indicaria el importe a pagar para adquirirlo. Si el papel no tuviera
cotizacién reciente, o fuera un activo emitido en oferta privada, entonces se éstima,
habitualmente, un valor fundamental (también llamado intrinseco o técnico), como
analizaremos en el capitulo 7.[(2),(3).(4)(5)Apreda]. Al finalizar el periodo, en el
momento “T”, el precio relevante es el comprador, porque a efectos del andlisis de
cartera, para la evaluacidon del activo, se asimila ese momento a la venta del activo.
Definamos qué entendemos por rendimiento del activo financiero en el periado de
tenencia adoptado.



Definicion 1:

Para un activo financiero mantenido en cartera en el horizonte [t, T] se define
rentabilidad total r(t, T) del activo, en ese horizonte, a la expresién

rt,T) = [P+ I(tT) - Bt) ]/ PO

Aunque esta definicion es la habitual en las presentaciones del tema, vamos a exhibir
algunos resultados que permiten, en primer lugar, factorizarla en componentes de
informacion mas especifica.

Lema 1

El rendimiento total se puede factorizar en un resultado por tenencia y un
resultado financiero.

Prueba:
Podemos expresar la rentabilidad en dos componentes:
rt, ) = [P(D-PM)]/Pt) + [KtT)]/P(®)
el primer componente es un resultado por tenencia:
resten(t,T) = [P(T) - P(t)] / P(t)
y el segundo componente es un resultado financiero:
resfin(t,T) = [ I(t, T) ]/ P(t)
La factorizacion del rendimiento conduce a:
r(t, T) = resten(t,T) + resfin(t,T) 1
Observacién:

Este lema permite calcular los resultados por tenencia y financieros, informacion que requiere un
administrador de carteras de activos financieros (“portfolic manager”) y que también es
reclamada por normas contables de nuestro pais. Es la herramienta que requicre un modelo
contable de valores corrientes para discriminar resultados por tenencia de los financieros, ¢como se
analizé en el capitulo 1.

Lema 2

La componente I(t,T) de la rentabilidad total admite una factorizacién natural en
términos de las capitalizaciones de los flujos intermedios, si los hubiera.



Pruebaﬁ

Si I{t,T) consistiera de mas de un flujo de caja en cualquier momento intermedio al
periodo bajo estudio, el agente econdmico recolocara los fondos obtenidos hasta el
momento terminal. En ese caso, bastara capitalizar a una tasa de interés defendible para
cada uno y todos esos flujos intermedios.

Llamando I(t, t(j)) al flujo de intereses o dividendos que se perciben el momento 1(j). tal
que t(j) es un momento previo a “T"", para una particion del intervalo original

(t, T) = { t=1(0), t(1), t(2), were I 1] — (M =T}
capitalicemos cada uno de los flujos componentes hasta el momento “T”.
Consideremos las siguientes alternativas
a) En el perfodo [t(j), T] hay més de un periodo de capitalizacion. Entonces:
CapI(t(j)) = 1(t(i))-[1+ (s(t(j), T)- m/BASE )] @)/m]
en donde s{t(}), T) es la tasa evaluada en el momento “t(j)”. vélida a partir del momento

“t(§)", y vencimiento en el momento “T”. La duracién del periodo se establece en “m”
dias, y BASE refiere a un afio de 360 0 365 dias, segin corresponda.

b) En el periodo [t(j), T] hay solo una fraccion de perfodo de capitalizacién. Entonces se
trabaja con interés simple:

CapI(t()) = T(tG)).[ 1+ ( s(t), T)-[T-1(G)]1/BASE ) ]

c) Si la evaluacion es ex-ante, las formulas anteriores se modifican por medio de tasas
esperadas futuras, evaluadas en el momento “t”:

CapI( t(i)) =XtG) - [ 1+ (f(t, t(j), T) - m /BASE ) ] T @)/
Capl(t(j) ) = Kt(3) .1 1+ ( £, (), T) - [T-t(j) }/BASE ) ]

d) En todos los casos, por lo tanto, podemos calcular el valor final de los flujos de
dividendos o de intereses que se vaya percibiendo, con sus capitalizaciones
correspondientes. En consecuencia, una expresion de valor final para I(t,T) viene dada
por:

I, ) = o< v Capl(t(j)) |

Observacién:

Es una prictica desafortunada, aunque todavia muy difundida, evitar la consideracién de la
capitalizacion de los flujos de intereses por cupones de intereses o servicios de dividendos
efectivamente percibidos. Esto distorsiona Ia rentabilidad total del activo. Nos hemos ocupado de
estos temas en un trabajo de investigacion reciente, [(2)Apreda]



Lema 3

El rendimiento total admite una expresion en términos de valores finales.
Prueba:

por Definicion 1:

r(t,t Ty = [ P + I(t, T) - P(t) ] / P(t)
y por lema 2:

r(t, TV = [ P(T) + Sycj<r Capl(t(§)) - P() ] /P(t) 1
Observacion:

A partir de este lema tienc sentido que generalicemos el concepto de rentabilidad total, a una
lida que se ali te de todas las fuentes que incrementan la riqueza inicial del agente
econémico por la tenencia del activo.

Definicion 2:

Para un activo financiero mantenido en cartera en el horizonte [t, T] se define
rentabilidad total r(t, T) del activo en ese horizonte a la expresion

r(,T) = [ PT) + I, T) - P@®) ]/ P(t)

en donde I(t,T) esta expresado en valores finales.

3.- NATURALEZA ALEATORIA DEL RENDIMIENTO

La expresion del rendimiento del apartado anterior puede utilizarse, como lo hace la
literatura reciente en Finanzas, en términos ex-post o en términos ex-ante. El analisis
contable adopta la primera versién de manera habitual, el anélisis financiero la segunda.
Ademas, el analisis dinamico no lineal en economia y finanzas trabaja con modelos
discretos de rendimiento. En el capitulo 10 desarrollaremos la compatibilizacion de los
modelos discretos deterministicos y estocasticos con los correspondientes mjodelos
continuos deterministicos y estocasticos.

Cuando la expresion del rendimiento se utiliza de manera ex-ante, entonces surge el
caracter aleatorio del rendimiento. En efecto, por definicion 2:

r(t,T) = [ P(T) + It,T) - P(1) ]/ P(t)

El precio en el momento t es conocido, puesto que se trata del momento de evaluacion.
En cambio, los flujos esperados del activo financiero y el precio final esperado son



variables aleatorias, lo que convierte al rendimiento en variable aleatoria. Y esto lleva a
un importante problema empirico, el de la estimacion del rendimiento esperado, que
fuera tratado por Merton en un profundo analisis publicado en 1980. [(9)Merton]. El
rendimiento total, como variable aleatoria, vendra dado, entonces, por la expresion:

E[*r(t, D] = { E["B(T) ]+ E["I(t, T)] - P(t) } / P(O)

en donde el acento circunflejo alude a variable aleatoria. Nos vamos a ocupar del analisis
del rendimiento en términos estocastico en los capitulos 10y 11.

4.- EL RELATIVO DE PRECIOS

La expresion
P(T) / P(t)

es denominada relativo de precios. Es un caso particular del llamado relativo de riqueza
W(T) / W(t) , cuando se adopta como nivel inicial de riqueza para el agente econémico
el precio de adquisicién de una unidad de activo, o sea, la inversion inicial de una unidad
de activo.

Si volvemos al rendimiento durante el periodo [¢, T] :

rt,T) = [ T + I(t, T) - P(t) ]/ P(t)
podemos hacer:

rt, T) = [ KT +I(t, T) ]/ Pt) - P(t) / P(t)
que equivale a:
rt,T) =[PT) + I(t, T) J/P(t) - 1

y, finalmente:
1+ r(t,T) =[PT) + I(t,T) ]/ B@®)

Pero en el segundo miembro tenemos un relativo de precio ajustado por intereses o
dividendos. Algunos autores suponen que el periodo de analisis es tan pequefio que
excluye la generacion de intereses o dividendos y escriben:

1+ r(tT) = [PO)]/ P

que expresa la relacion directa entre el rendimiento y el relativo de riqueza. Como
observamos esto no es cierto, puesto que en rigor los intereses devengan y también se
pueden devengar anticipadamente los dividendos esperados. Consideramos que el
camino mas aconsejable es pensar a P(T) como un precio final ajustado por dividendos o
intereses, o sea, asimilar la expresion del precio y los flujos incorporados a un.precio
final:

P(T) + I(t,T) = P



y simplificar asi la notacion. Por lo tanto, la expresion de la rentabilidad queda definida
por:
1+ r(t,T) = P(T) / P(t)

Por otra parte, si el crecimiento del precio del activo desde el momento “t” hasta el
momento “I” se produjera en un horizonte de certidumbre, entonces estariamos en
términos de un modelo de evaluacién de costos de un futuro, tal como vimos en el
capitulo 1, en donde el precio en el momento “T” deberia compensar el costo de
oportunidad de una colocacion de fondos a la tasa de interés vigente:

P(T) = P(t) .exp[r.(T-t) ]

(733

en donde “r’ mide la tasa instantinea de crecimiento del precio del activo. Por lo tanto:
1+rt, T) = P(T)/ P(t) = explr.(T-1)]
y obtenemos Ja expresion de la rentabilidad continua del activo financiero:
r.(T-t) = In[KT)/P(t)]

y, en términos anuales:
r = In[PT)/P(t)] /(T-t)

De esta formula surge la expresion, ampliamente utilizada en las presentaciones técnicas
de académicos y practicantes, de la llamada rentabilidad logaritmica. En efecto:

r.(T-t) = In[P(T)] - In[P(t)]
Dos aclaraciones:

a) El argumento anterior es de gran importancia en Finanzas, puesto que si el precio
futuro y sus flujos intermedios son variables aleatorios, entonces el modelo de evaluacion
de costos del futuro que describimos en el capitulo 1 resulta inadecuado, y debe
reemplazarse por un modelo estocastico de generacién de precios o rendimientos como
haremos en los capitulos 10y 11.

b) El supuesto de una tasa instantanea constante es poco realista. Se pasa facilmente a .
una estructura temporal continua de tasas de interés, por medio de la siguiente ecuacion
diferencial:

dM /de = r(t) . M(t)

y por separacion de variables:
dM /M = r(t) dt

integrando ambos miembros, y adaptando la constante de integracién a un modelo
multiplicativo:

M(T) = K.exp[]¢cqer r(s) ds]



que en el momento “t” impone
M(t) =K

por lo tanto:
M(T) = M. exp [ ] <y <1 165) ds]

5.- DINAMICA DE LA RENTABILIDAD CON INTERMEDIARIO

En el capitulo anterior, apartado 6, introdujimos un modelo dinamico de ajuste de
precios para analizar el rol del intermediario en términos de ajustes de precios que fleva a
cabo desde su administracion de inventarios. Mostrabamos alli como se generaba una
funciéon de ajuste en términos absolutos. Sin embargo, el inconveniente que tiene el
tratamiento con magnitudes absolutas es que podrian traducir muy pequefios cambios en
la demanda excedente en términos de grandes cambios en los precios. Por lo tanto,
ajustes poco defendibles en los precios pueden complicar la dindmica de ese sistema. El
analisis se enriquece cuando incorporamos el cambio porcentual en los precios o sea, la
rentabilidad total del activo. La referencia obligada en este tema son dos trabajos del
profesor Day.[(7),(8)Day]

Recordemos que la dinamica de los precios venia dada por:

p(t+l) = p(t) + gle(p(®)]
en donde “g” era una funcion monétona y creciente de la demanda excedente.
Vamos a adoptar la funcién:

gle(p®] = <u-r-e(@®)> +<Max { D[(1+v) p() | , S[p(t) ]} >
Caben dos precisiones:
a) El rango de variacion de esta funcion es el intervalo [ -1 ; 1 ]
En efecto: si la oferta es menor que la demanda se cumple:
gle(®] = <D [p()]-S[p()) 1> +<D[p(t) >
que es equivalente a:
gle(p®] = 1- ( S[p(®) 1+ D[ p() 1)

Analogamente, cuando la oferta es mayor que la demanda:

gle(p(®] = (DIp(®)] + S[p(®)] ) - 1



b) En el caso del intermediario, con la presencia de spread:

oA {D[+v)p(t)] - S[p(t) 1 }

se sigue el mismo argumento. En el caso de demanda superior a la oferta:

gle(p®)] = <D [(1+v) p¥) | - S[p(O ] > + < D[(A+v) p(1) ] >

que es equivalente a:

gle(p(®] = 1- ( S[p() ]+ DL A+v) p(t) ])
Analogamente para el caso de oferta superior a la demanda.

Por medio de esta funcién monotona y creciente pasamos a una expresion de la dinamica
de los precios en términos porcentuales:

r(tt+1) = [p(t+l) -p(0] / p(t) =

[uAAD[ A+v) p(1) ] - S(p(t)) } 1/ Max{puD[ (1+v) p(1)] , uS(p(t) ) }

Este resultado es de importancia: vincula la rentabilidad del activo financiero a la
estructura transaccional del mercado, y esto lo vamos a aprovechar en el capitulo 9
cuando esta relacion quede estructurada dentro de procesos dinamicos de ajuste.

Observaciones:

a) Hemos expresado el cambio porcentual de los precios, o sea ¢l rendimiento total en el periodo,
en términos de un multiplo det exceso de demanda como proporcién del sector comprador (“long”)
del mercadeo.

b) Habitualmente, para no complicar la notacidn se supone que en el precio final estd incorporado,

si correspondicre, cualquier pago de intereses o dividendos producidos durante el periodo bhajo
estudio. De otro modo, lo Gnico que reflejaria el rendimiento total seria rendimiento por tenencia.

Ahora pasamos a la ecuacion en diferencias para el ajuste de precios:
plt+) =
Max{0, p(t) + p(t) . [A-{D[(1+v)p())] -S(p(1))} ]/ Max{D[(1+V)p(D)], S(p(V)) }
Se observa que la medida de robustez del mercado, p, no aparece en la ecuacion en
diferencias. Caben las mismas conclusiones sobre estabilidad que sefialabamos en el
apartado 6 del capitulo 3. Ef proceso que ilustra la titima ecuacién es denominado el

“tatonment relativo™ del mediador.

Observaciones:

a) Este modclo determinista ticne profundas implicancias para la extension que prop en ¢l
capitule 9, a efectos de vincularle con una dindmica de precios en términes de la estructura



transaccional. Es conveniente limitar las configuraciones de oferta y demanda a las llamadas “tipo
Samuelson™ o normales.

b) Una demanda sc dicc “normal” cuando ocurren las siguientes circunstancias estilizadas:
O Se puede representar por una funcién positiva y acotada para un precio igual a cero,
diferenciable para precios positivos salvo un conjunto de medida cero, y monétona dccreciente. O
sea:
0 <D0 <w
D) 20 ; D’(p) <0 para p>0
O Adcmis, cl beneficio es asintéticamente nulo:

lim,,., p.D(p) =0

O Si ocurriera que D(0) = oo, pero se cumplicran todas las restantes condiciones, entonces la
demanda s¢ denomina “casi normal”,

¢) Una oferta se dice “normal” cuando ocurren las siguientes circunstancias estilizadas:

O Se puede representar por una funcién que se anula por debajo de cierto nivel del precio,
denominado umbral. La funcién es diferenciable, creciente salvo para un conjunto de medida nula.
Ademas, es una funcion acotada superiormente. O sea,

Existe p’ talque S@)=0,0< p < p’
Sp) 20 5p=2p

0 <sup >0 S(P) =y <
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CAPITULO 5§
TASAS DIFERENCIALES Y BRECHAS PRESUPUESTARIAS

1.- INTRODUCCION

Las discrepancias entre un precio anticipado y un precio realizado mas tarde, asi como
las discrepancias entre una tasa de rentabilidad anticipada y la rentabilidad ex-post que
realmente tuvo lugar, constituyen ejemplos de brechas importantes para la valuacion de
activos financieros. Ello justifica un tratamiento riguroso de este tema, el cual no se ha
llevado a cabo. hasta el momento, con suficiente detalle. Esto explica que se encuentren
en la bibliografia y en la practica confusiones semanticas y operativas no desdefiables. Un
antecedente por cuantificar brechas presupuestarias se encuentra en un trabajo del autor.
[(2)Apreda]. Ademas, el tema de este capitulo es uno de las tres cuestiones que
pretende analizar nuestra investigacion mostrando la profunda relacion que existe entre el
concepto de brecha con los correspondientes de costo financiero y arbitraje.

Por consiguiente, vamos a formalizar un concepto de gran generalidad y, a continuacion,
nos detendremos en realizaciones especificas y concretas de ese concepto general.

2.- LA TASA DIFERENCIAL

Definicién 1:
Dadas dos tasas 1(1) y r(2), diremos que b(1) es la tasa diferencial de r(1) si

[1+r@M)]-[1+DbM] =[1+rQ)]

Cabe caracterizar también una tasa diferencial con respecto a r(2), como muestra el
siguiente lema.

Lema 1:

Dadas dos tasas r(1) y r(2) distintas, tal que r(2) # -1, entonces r(2) admite su
tasa diferencial y ella es inica.

Prueba: La tasa diferencial de r(1) viene dada por:

[1+re@)]-[1+b1)] =[1+r?2]
que equivale a:

[1+r@ ] -[1+bM)]-[L+bD]" =[1+r2]1-[1+bn]"

0 sea,



[1+r@)] =[1+x@]-[1+bD]"
[1+r@]-[1+bM)]" = [+ r(D)]
definamos b(2) tal que cumpla:

[1+b2)] = [1+b1]"
por lo tanto:

[1+r2)]-[1t+b@2)] =[1+r1)] 1§

La relacion entre las dos tasas diferenciales es directa, y se expresa por una equivalencia
financiera, que es el objeto del siguiente lema.

Lema 2:

Dadas dos tasas r(1) y r(2) distintas, tal que r(2) = -1, entonces las tasas
diferenciales correspondientes cumplen:

[1+Db1)]-[1+b(2)]

I
[

Prueba: Partiendo de la relacion:

[L+ry}-[1+Db(D)] =11

+

r(2)]

y por el Lema anterior:

It

[1+r@)]-[1+ b(2)] [ 1+ r(1)]

de manera que:

[1+r2)]-[1+b2)]-[1+b)] [ 1+ r(2)]

o sea,
[1+Db2)]-[1+ )] = 1

[T +bD]-[1+b2)] = 1 &
Este lema tiene dos consecuencias de importancia practica.
Lema 3:

Dadas dos tasas r(1) y r(2) distintas, tal que r(2) = -1, entonces las tasas
diferenciales correspondientes cumplen:

a) sgn[b(1)] # sgn[b(2)]

b) las dos tasas r(1) y r(2) quedan completamente determinadas por una de las
tasas diferenciales solamente.



Prueba: Por el lema anterior,

[1+bD] -[1+b2] =1
que equivale a :

1+ b(l) +b(2) + b(l).b2) = 1
luego:
b(l) + b2) + b(l) .b(2) = ©

Pero si ocurriera que

sgn[b(1)] = sgn [ b(2) ]
como, ademas, se cumple:

sgn [b(1).b(2)] = sgn[b(1)] - sgn{b(1)]
entonces
b(l) = b(2) =0

que daria tasas r(1) y r(2) iguales, contra lo supuesto. Por lo tanto,

sgn [ b(1)] = sgn[b(2)]

Finalmente, con una de las tasas originales v la tasa diferencial sigue la determinacion
univoca de la otra tasa, por lemas 1 y 2. &

Observacion:

El lema 3 indica que las tasas diferenciales equivalentes se comportan, una de cllas como tasa
vencida y la otra como tasa de descucnto. Ademsds, que basta con trabajar con una sola tasa
diferencial, puesto que la otra es redundante en el andlisis, Salvo indicacién en contrario, cuando
nos refirameos a la tasa diferencial entenderemos h{1).

3.- TASA DIFERENCIAL GENERALIZADA

En la practica financiera se utilizan las tasas diferenciales en una gran variedad de
contextos, sobre todo a partir de la década del 70 por la introduccion y aceptacion global
de los derivados financieros en los mercados mundiales.

Conviene por lo tanto, establecer una generalizacion del concepto de tasa diferencial
para los contextos habituales de aplicacion. Para ello, debemos introducir la siguiete
notacion:

m { x(1), x(2), x(3) )

en donde:

m : indica una tasa original r o una tasa diferencial b.

x(1) : establece el momento de evaluacién de la tasa que se estudia



X(2) : establece el comienzo del periodo que se estudia

X(3) : establece el final del periodo que se estudia

Corresponde, por lo tanto, modificar la definicion 1.

Definicion 2:

Dadas dos tasas r( x(1), x(2), x(3) ) vy r{y(1), y(2), y(3) ), diremos que b( z(1), z(2),
z(3) ) es la tasa diferencial generalizada de r( x(1), x(2), x(3) ) si

[1+r(x(1), x(2), x(3) ) ] - [ 1+ b(2z(1), 2(2), z3) ) ] =[1+r(y(1), ¥(2),¥(3))]

La extension de los lemas 1,2,3 a la tasa diferencial generalizada es inmediata.

Hasta aqui las tasas representan procesos discretos. Serd conveniente pasar a procesos
continuos.

i

[1+ r(x(1),x(2),x(3)) ] = exp[r(1).(x(3)-x(2))]

[+ b(z(1),2(2),2(3))] = exp [b(1).(z(3)-2(2))]

[1+r(y(1):¥(2),¥3)) ] = exp [r(Q2).(yB3)-¥())]

Definicion 3:

Dadas dos tasas 1( 1 )y r(2), instanténeas, diremos que b( 1) es la tasa diferencial
continua de r( 2 ) si

exp [ r(1). (x(3) - x(2))] - exp [ b(1) . (2(3) - 2(2) )] =exp [r(2).(y(3)-y(2))]

Lema 4:

Dadas dos tasas r( 1), r( 2 ), instantaneas, la tasa diferencial continua es una
diferencial de las tasas dadas.

Prueba: De la definicion sigue la siguiente relacién para sus exponentes:
[r@). (xG)-x(2))] + [bD).(zB3)-2(2))] = [r(2).(¥3)-y?2))]
b(1). (z(3)-2(2)) =r(2).(y(3)-y(2)) -r(1).(x(3)-x(2))



b(1) =1(2) . [(¥(3) - y(2)) / @3) - 22)] - 1(1) . [B) - x(2)) / @(3) - z(2))] N

Vamos a destacar dos especializaciones de este concepto que son imprescindibles en
Finanzas y se utilizaran en esta investigacion.

a) Brechas presupuestarias

Son las tasas diferenciales que responden al formato
[1+ r(t,t, T1)]-[1+b(TL e, T1)] =[1+r(TLt, T1)]

En modelo continuo, la brecha presupuestaria viene dada por:

exp[r(1).(T1-t)]-exp[b(@).(TL-t)] =exp [r(2).(T1-t)]
De manera equivalente:

r(1).(T1-t) + b(1).(T1-t) = r2).(T1-t)
O sea,
r(l) + b(1) = r@2)
b(l) = r(2) - x())
Observemos que la brecha presupuestaria es la diferencial absoluta de las tasas dadas.
b) Tasas futuras
Son las tasas diferenciales que responden al formato
[1+ (6,6 TIY] [1+b(t, TLT2)] =[t+r(t, 1, T2)]

En modelo continuo, la brecha presupuestaria viene dada por:

exp[r(1) . (T1-t)]-exp[b(l).(T2-T1)] =exp [1‘(2‘).(T2-t)]
De manera equivalente:

r(1) . (T1-t) + b(1).(T2-T1) = r(2).(T2-t)
O sea,

b(1) = [r@) (T2 -t) - r(1)-(TL -t)]/ [T2 -TL ]

Cada una de estas modalidades de la tasa diferencial sera tratada en los siguientes
apartados.

4.- BRECHA PRESUPUESTARIA



Supongamos que estudiamos dos variables temporizadas aplicadas al mismo proceso, tal
que una de ellas

X(t, T1)
establece valores presupuestados o esperados para el momento “T1”, pero calificados en

el momento “t” anterior a “T1”. La otra variable establece el valor efectivo que
corresponde al momento “T1”, evaluado en el momento “T1”.

Y(TL,T1)
Entonces, la discrepancia entre ellas viene dada por:
X(t,T1) + Z(t, T1) = Y(T1,T1)

en donde Z(t, T1) es la brecha entre las dos variables, en términos absolutos. Diremos
que X( t, T1) es la variable “ex-ante” y Y('T1, T1) es la variable “ex-post”.

La variacion absoluta es una medida débil de cambio, que no permite comparar variables
diferentes. Se requiere una cuantificacion del cambio que no dependa de la unidad de
medida de una variable en particular. O sea, una medida relativa, una tasa:

X(tT1). [ 1+ Z@T) /X(t,T1) ] = Y(TL,T1)

y en la notacion del apartado anterior:

b(T1,t,T1) = Z(t,T1) / X(t, T1)
queda:

X(t,T1) . [ 1+ b(TLt,T1) ] = Y(TLTL)
que expresa la brecha entre las dos variables como tasa diferencial..
De esta manera, hemos determinado el proceso generador de la tasa diferencial desde el
comportamiento ex-ante y el ex-post, de una variable econémica bajo estudio. Vayamos
ahora al proceso generador de las tasas de rendimiento que tienen a esta tasa diferencial
como brecha.

Lema 5:

La brecha presupuestaria de una tasa ex-ante con respecto a una tasa ex-post,
viene dada por

b(T1,t, T = [ W(TLt, T1) - r(t,t, T1)] / [1+xt, ¢, T1)]

donde r(T1, t, T1) es la tasa ex-post, y r(t, t, T1) es la tasa ex-ante.
Prueba:



Cuando la variable bajo estudio se refiere a una tasa de rendimiento para cierto periodo
de anélisis, podemos escribir, en la notacion del apartado anterior:

X(t,T1) = I + r(t,t, T1)

que resulta de la relacién de crecimiento entre los extremos de un periodo [t, T1] en
los precios de cierto activo financiero, evaluada en el momento “t”:

1+ r(t,t, T1) = K(T1) / K(t)
Por otra parte, la variable ex-post, referida a una tasa de interés, implica:
Y(T1,T1) = 1 + r(TLtTI)

que resulta de la relacion de crecimiento entre los extremos de un periodo {t, T1] en
los precios de cierto activo financiero, evaluada en el momento “T1™:

1 + o(TLtTL) = L(TL) / LD

Si ahora cuantificamos la brecha presupuestaria entre las dos tasas, de acuerdo a lo
establecido en el apartado 3, definicion 2,nos queda:

[1+ o(t6TH].[1+TLLTH] = [ 1+ x(TLt T ]
Vamos a expresarla operativamente:
[1+b(TLLETH] = [1+ (TLLETH 1/ [ 1+ r(tt,T1) ]

0 sea,
B(TLt, T = [ 1+ o(TLLTH 1/ [1+ r(ttT1)] -1

y también:
b(T1,t, T1)= [1+r(TLt,T1) -1 -r(t, t, T1) ] / [1+r(t, t, T1)]
B(TLL T =[ r(TLETY) - K66 TH]/ [1+0, T] R

Cuando el denominador es muy proximo a la unidad, la brecha de tasas es una diferencial
de tasas; de ahi el nombre de tasa diferencial.

5.- LAS TASAS PRESENTE (“SPOT”)

Una ilustracion importante del concepto y aplicacion de las tasas diferenciales lo
proporcionan las tasas presentes y futuras en el mercado de capitales.



Definicion 4:
Sea un bono B(TJ) , con valor final en la fecha TJ, que denominaremos
F(TT)
sin pagos intermedios de ninguna naturaleza, y precio de adquisicion en el momento “t”,
que denominaremos
P(t)
de manera que queda representado por el siguiente vector de flujos de caja:

B(TY): < -P(t) , F(TI) >

Al vector de flujos de caja B(TJ) se lo lamara bono cupdn-cero.

Definido el bono cupdn-cero podemos preguntarnos por su tasa de descuento, evaluada
en el momento “t” como aquella tasa nominal anual

s(t, T1)
que por capitalizaciones perfodicas sucesivas desde el momento “t” hasta el momento

“TJ”, iguala el valor final del bono. Supongamos que hay “k” periodos de capitalizacién
en el afio, y un total de m(TJ) periodos desde el momento “t” hasta el momento “TJ”.

Definicién S:
Dado un bono cupoén-cero B(TJ), se define como tasa presente, de interés anual,

s(t, TT)
a la tasa que resulta de la relacion

P(t) = F(TI) - [1 + st, T /k ™"

Las tasas de estos bonos han adquirido, desde hace diez aftos a la fecha tal importancia
que no se concibe, actualmente, el pricing de un bono sin ellas. Las que se derivan
directamente de los bonos strip del tesoro americano consitutuyen la llamada estructura
temporal béasica o de referencia de tasas de interés para [os mercados mundiales.



Definicion 6:
Dado un horizonte temporal [ t, T ] con la particién
{ To=t, T1, T2, T3, ... y TI, e TN=T}

y las tasas spot determinadas segin la definicién S, se denomina estructura
temporal de tasas de interés para ese horizonte al conjunto:

ETTI ([, T]) = { (TF, s(t, TH )}

Al grafo de este conjunto se lo denominara curva de rendimientos (“Yield Curve”)

Junto a la estructura temporal de tasas de interés presente hay una estructura temporal de
tasas “futuras”, que constituyen un ejemplo muy importante de tasa diferencial.

6.- LAS TASAS FUTURAS

Una tasa futura (o forward), es la tasa que podemos contratar hoy y aqui, para tomar o
colocar fondos en un momento determinado y futuro, por un periodo de tiempo
convenido. [(1) Apreda ] Necesitamos una notacién operativa, que permita identificar
las tasas sin ambigiiedades.

Definicién 7:
Dado un horizonte temporal [ t, T ] con la particién
{ To=t, T1, T2, T3, ...... » Ty e TN=T}

se denomina tasa futura para el periodo [TJ, TJ + 1] a la tasa que se estima en el
momento t que va a corresponder a ese periodo. La denotaremos:

f(t; t+j; t+j +1)

Lema 6
Dada una estructura temporal de tasas spot, en determinado momento “t”,
ETTI ([, T]) = { (TJ, s(t, T)) ) }

entonces existe una unica estructura temporal de tasas futuras que resultan las
tasas difevenciales de las tasas spot.



Prueba: El resultado sigue por Induccion Completa con respecto a un proceso
generativo de las tasas futuras en términos del contador TJ. Podemos considerar que los
periodos son afios y los subperiodos semestres, como es habitual en las estructuras
temporales, sin perder generalidad:

a)TI=2
(1+s(0;2)2 ) = (1 +s0;1)/2 ) (1+ £(0;1;2)/2)

De esto resulta determinada f( 0; 1; 2).
b) Supongamos que vale para TI =N ; o sea:
(1+s(0;N)/2)Y = (1 +sO;N-1)/2 )N « (1+ f(O; N-1;N)/2 )
De esto resulta determinada f( 0; N-1; 2).
Pero para el momento N +1, queda determinada la f(0; N; N+1) resolviendo
(1+ s@O;N+1) 2 )N = (1 + s(0;N)/2 )" - (1+ f(O;N;N+1)/2)

¢) Por el principio de induccion completa el proceso generativo de las tasas futuras tiene
validez para cualquier TJ.

d) Por construccion, las tasas futuras son tasas diferenciales, y Unicas para la estructura
temporal correspondiente.

e) Finalmente, identificamos la tasa futura del primer periodo con su presente. O sea:

(1+s(0;1)/2)=(1+f(0;0;1)/2)
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CAPITULO 6
COSTOS FINANCIEROS Y COSTOS DE TRANSACCION

1.- INTRODUCCION

La transaccion de activos financieros en los mercados reales implica, en la colocacion de
fondos, la posibilidad de ingresos financieros, y en la toma de fondos, la generacion de
costos financieros, de acuerdo a lo establecido en el capitulo 4. Pero la estructura
transaccional de los mercados, de la que nos ocupamos en los capitulos 2 y 3, produce
una configuracion adicional de costos que afectan directamente a los rendimientos de los
activos financieros y sus costos o ingresos financieros.

En este capitulo vamos a establecer una relacién estructural entre los costos financieros,
la rentabilidad de un activo financiero y los costos de transaccion, mediante el concepto
de tasa neta de la estructura transaccional. Adicionalmente, surge una vinculacién del
tema con el de brecha presupuestaria. Los puntos principales seran:

a) Sefialaremos los principales conceptos de costos asociados a transacciones desde la
demanda y la oferta de activos financieros.

b) Se establecen un conjunto de resultados que permiten calcular las tasas netas de
costos de transaccion para activos financieros individuales, en los mercados financiero y
de capitales. También se demuestra que las tasas netas y las tasas brutas estan vinculadas
de modo preciso con brechas presupuestarias.

c) Se generaliza el analisis para portafolios de activos financieros. La presencia de costos
de transacciéon muestra que la no diversificacion puede ser mas ventajosa que la
diversificacién y tiene influencia en la frontera eficiente de los portafolios admisibles de
Markowitz.

Este campo de investigacion es reciente, y tres trabajos muy importantes han sido de
utilidad para la presentacion de nuestros argumentos: los de Blume, Levy-Livingston, y
Neal (ver Referencias Bibliograficas, al fin de capitulo)

En los dltimos diez afios, ademas de un promisiorio esfuerzo académico,: se ha
acumulado evidencia empirica con respecto a los costos de transaccion de los activos
financieros, y es oportuno transcribir las siguientes observaciones debidas a Levy y
Livingston en un seminario que tuvo lugar en agosto de 1995, en la New York
University [(11)Levy-Livingston]:

a) “While theory implies broad diversification, many investors hold portfolios with a surprisingly
small number of securities.

( A pesar de que la tcoria aconseja amplia diversificacién de activos en las carteras, muchos inversores
mantienen portafolios, sorprendenteruente, con pocos activos financieros)

b) Transactions costs and superior information may provide strong incentives not to diversify.
(Los costos transaccionales y la denominada “informacién superior” pueden inducir a la no
diversificacion de carteras)



¢) With transactions costs, portfolio separation is shown to breakdown, in general; investors with
different wealth levels, as well as investors with the same wealth levels, typically hold different
optimal portfolios.”

( Con costos de transaccion, el teorema de separacion de carteras colapsa, en general; los inversores con
diferentes niveles de riqueza, asi como aquellos con el mismo nivel de riqueza, usualmente administran
portafolios dptimos diferentes)

2.- COSTOS DE TRANSACCION EN LA DEMANDA Y LA
OFERTA DE ACTIVOS FINANCIEROS

Es conveniente que sefialemos los principales costos de transacciéon presentes en
operaciones de compra, venta o tenencia de activos financieros. Lo haremos desde dos
dimensiones:

a) la del agente econdmico que realiza las operaciones mencionadas, sea un inversor
animado por motivos de atesoramiento, inversion, arbitraje, especulacion o cobertura de
riesgo (“hedging”); o un intermediario con cartera propia, que puede tener los mismos
motivos o administra su oferta de inmediatez, como vimos en el capitulo 3;

b) la del agente econdémico que produce activos financieros que se ofrecen en los
mercados, sea un intermediario con cartera propio (“dealer”). un intermediario

financiero, un inversor institucional, una empresa, una agencia de gobierno.

2.1.- DEMANDA DE ACTIVOS FINANCIEROS

La demanda de activos financieros puede considerarse como demanda derivada de la
utilidad que a los agentes les proporciona el consumo, se refiera a consumo presente o
futuro. Gracias a los activos financieros se pueden llevar a cabo transferencias
intertemporales de consumo. El demandante de activos financieros alcanza mayores
niveles de utilidad sobrellevando menores costos de transaccion gracias a la presencia en
el mercado de los intermediarios financieros.

Los principales conceptos de costos que enfrenta el demandante de activos financieros
son los siguientes:

_Costos de intermediacion {“brokerage’)

Aqui cabe incluir las comisiones (“fees”) que cobran los intermediarios, asi como la
brecha de intermediacion de los intermediarios con cartera propia, generalmente adverso,
que enfrentamos cuando compramos y luego vendemos el activo ( el precio vendedor es
mayor que el precio comprador )

1 Costos de informacion

El agente econémico incurre en costos de obtencién y analisis de la informacion para
llevar a cabo sus transacciones o le paga un costo asimilable a su intermediario.

0 Costos de Oferta de Inmediatez



Se trata del costo de oportunidad que debe recuperar el intermediario con cartera propia
por asegurar una presencia permanente en el mercado, como vimos en el capitulo 3,
apartado 4.4

0 _Costos de oportunidad para el inversor

Es relevante el costo del tiempo que el inversor le dedica a las transacciones.

{J Impuestos sobre las transacciones

El efecto de los impuestos sobre activos financieros, tanto en los servicios de renta como
en los de amortizacion es, en general, negativo. En la Argentina hay un ejemplo muy
ilustrativo con las Obligaciones Negociables. La primera Ley no fué generosa con la
estructura fiscal de estos bonos privados y hubo que modificarla para que alcanzaran el
rol previsto originariamente, de convertirse en un “Bonex privado”. Y uno de las causas
por las cuales se estimuld decididamente la emisidn de las ON fué el recupero fiscal que
aprovechd, en cada caso, la empresa emisora.

0 Obstaculos a las transacciones

Entre los ejemplos mas conspicuos, por su impacto directo en los costos de transaccion,
podemos elegir los siguientes:

a) el correspondiente a los limites de inversiones que la ley y el organismo regulador fija a las
Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones.

b) la no autorizacion a operaciones de ventas descubiertas (“short-selling”) en el mercado de capitales
<) la no divisibilidad de los activos financieros

d) la cotizacidén fraccionaria. en octavos. dieciseis-avos, treinta v dos-avos

[ Restricciones a la toma de fondos v en las cuentas marginales

Las restricciones a la toma de fondos impide composicion de carteras deseadas y
encarece las carteras alternativas a la deseada. Las cuentas marginales no se refieren
solamente a las ventas en descubierto, sino que establecen también las cuentas de
financiacion a transacciones en el mercado de capitales abiertas a favor de los inversores
por los intermediarios. Acerca de la naturaleza y procedimientos de las cuentas
marginales nos hemos ocupado con detalle de este punto en otro trabajo [(1)Apreda]

3 Costos de administracion de cartera

Algunos autores incluyen este concepto en el rubro “costos de intermediacion”.
Preferimos dejar el wltimo término para operaciones individuales, y costos de
administracion para dar cuenta de aquellos en los que incurrimos cuando depositamos en
un agente la administracion temporal de nuestros fondos. En el caso particular.de las
Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones, el afiliado cede entre tres y



cuatro puntos porcentuales del total de puntos porcentuales de su aporte mensual
obligatorio en tal concepto.

2.2.- OFERTA DE ACTIVOS FINANCIEROS

El intermediario financiero, en sentido amplio, crea sus propios instrumentos financieros
siempre que su venta le permita cubrir costos de produccién, tanto directos como de
oportunidad, que se traducen en la magnitud del spread, tal como sefialan Benston y
Clifford Smith en un cuidadoso trabajo sobre el tema [(9)Benston-Clifford Smith]. La
consecuencia es que ellos pueden ofrecer activos financieros estandares al publico
demandante a un costo menor que el que hubieran debido enfrentar éstos en
transacciones individuales y no especializadas, tal como ha quedado establecido por el
analisis de la estructura transaccional de los capitulos 2y 3.

Toda la industria de servicios financieros se explica por la existencia de costos de
transaccion. Es una industria de intermediacion, que en un mercado de competencia
perfecta no existiria.

Entre los conceptos de costos que enfrenta el productor de activos financieros
encontramos algunos que ya fueron citados para la demanda de activos. Pero también

hay algunos conceptos de costos especificos:

L Costos del procesamiento simbélico de las transacciones

Aqui se incluyen los gastos de “papeleria y completar formularios”, las minutas
contables, la administracion de las cuentas personales de los clientes, la preparacion y
envio de los resimenes de cuentas, por citar tan sélo unos pocos ejemplos.

L: Costos de estructura_ comunicacional para Ia produccion de activos financieros

Son los costos de computacion y sistemas de informacion, a los que debemos agregar los
costos de comercializacion de los productos.

[I_Costos de factibilidad, implementacion y control de productos

La colocacion en el mercado de un activo financiero tiene un complejo proceso de
analisis de factibilidad e implementacion, en buena parte dedicado a la ingenieria
financiera del proyecto. Ademas hay un costo de importancia no desdefiable en el control
de dicho instrumento. Por ejemplo, para un banco que otorga créditos a las empresas,
existe un costoso proceso de control de riesgo crediticio, solvencia, liquidez.

T} Costos financieros asociados

En operaciones activas, el fondeo de los fondos origina un costo financieros a la parte
activa. El proceso de colocacion en el mercado (“underwriting”) de una Obligacion
Negociable en firme, puede obligar a los bancos asociados al sindicato de colocacion del
papel a tomar fondos interbancarios para dirigirlos a la empresa emisora de manera
inmediata.



U Costos por administracién de riesgo

La administraciéon de los inventarios de los grandes dealers obliga, sistematicamente, a
incurrir en costos de cobertura de la misma.

O Costos a la oferta de activos financieros por regulaciones del Gobierno

Benston y Cliffors Smith sefialan cuatro grupos de costos en este rubro: los de licencia,
los que se refieren a regulaciones sobre los precios ( controles sobre tasas de interés, por
ejemplo), aquellos que traducen regulaciones sobre la asignacion de créditos vy,
finalmente, costos de superintendencia ( los informes periodicos que deben enviar los
bancos al Central, o los correspondientes de las AFJP a la Superintendencia ).

3.- EL CONCEPTO DE TASA NETA

Procederemos al anilisis de transacciones con activos financieros en el mercado de
capitales. La presencia de costos de transaccion modifica los ingresos o costos
financieros, por una parte, y los resultados por tenencia por la otra.

Veremos que las tasas de interés y las de rendimientos quedan disminuidas o
aumentadas, segun el caso, de manera que la verdadera medida de rentabilidad o de
costo viene dada por tasas netas de costos de transaccion.

Sin perder generalidad, y por motivos practicos, supondremos que la afectacion de
costos se produce en determinados momentos: al comienzo del periodo bajo estudio, o
en su finalizacion, Por otra parte, en las transacciones cotidianas, los operadores cargan
o descargan sus costos en esos momentos.

Llamaremos

c(e)

a la tasa de costos “de entrada”, en el momento inicial del periodo bajo estudio. Puede
representar un solo item de costo o muchos, por medio de una ponderacién adecuada.
Analogamente, llamaremos

c(s)
a la tasa de costo “de salida”.
Observaciones:

a) Cuando el costo de una transaccién viene expresado en términos de costo variable, la tasa de
costo es explicita.

b) Si el costo de una transaccion viene expresado en forma fija, o hay una componente fija en el
costo, basta hacer una transformacion de escala para convertirlo, para esa transaccién, en costo
variable. Por ejemplo, si el precio de un activo es P(t) y tiene un costo fijo de F(c) a la entrada, se¢
resuelve:

f(e) . P(t) = F(e)



y se adopta f(¢) como una tasa de costo a la entrada.

¢) Nos ocuparemos de una funcién de costos especifica en el apartado S.

3.1.- OPERACIONES EN EL MERCADO FINANCIERO

Vamos a dividir estas operaciones en dos grandes grupos: las que se refieren a la
colocacion de los fondos y las que se refieren a la toma de los fondos.

3.1.1.- COLOCACION DE FONDOS

Supongamos que el plazo de la operacion es el periodo ft, T ], o sea, el que comienza en
p td 2 >

el momento “t”, y finaliza en el momento “T”. Como se trata del mercado de dinero, el
plazo es menor a un afio.

Para el tratamiento de los costos de transaccidn, supondremos la siguiente notacion:
tx : tasa de costos aplicables a la renta, por ¢jemplo un impuesto a los intereses,

i(p) : tasa de interés efectiva pactada para Ia colocacion de fondos en el periodo [t, T ]

Lema 1
La tasa neta de costos de transaccion i(pneta) viene dada por
[1-c@] - [1+i(p)-[1-tx] ] [1-e(s)] = [1 + i(pneta) ]
Prueba: Para una colocacion inicial de | unidad monetaria, el costo a la entrada deja
solamente
1 ~¢(e)
como colocacion efectiva al comienzo del perfodo, que ganar4 intereses por:
[1-cle)] - i(p)
pero sufre una quita por la presencia del costo “tx” igual a:
[1-c@] - i(p)- &
de manera que el interés efectivo resultard igual a:
[1-e@] i(p) -[1-c@] ip) tx=1[1-cle)] i(p)- [1-1tx]

y el capital final sera

[1-c@] - [1+ip):[1-tx]]

A la salida hay un costo que disminuye el capital constituido a la siguiente expresion:



[1-c@]-[1+i(p)-[1-tx]]  [1-c(s)]
que equivale a un capital inicial unitario colocado a una tasa i(pneta) tal que se cumple:
[1-c@] - [1+ip)-[1-tx] ] [1-e(9)] = [1 + i(pneta)] &
Lema 2

En una colocacion de fondos, la tasa neta de costos de transaccién i(pneta) viene
dada por la tasa de interés pactada y una brecha de costos de transaccion.

Prueba: Por el lema 1:
[1-c@] - -[1+ip)-[1-tx] ] -[1-c(s)] = [1 + i(pneta)]

que puede reexpresarse como:

[1+ip] - [1+b(p)] = [1 + i(pneta}] &

3.1.2.- TOMA DE FONDOS

En términos de la notacidn anterior pero ahora con respecto a una toma de fondos,
llamaremos a la tasa de interés pactada

i(a)
El costo financiero anterior proviene de la financiacion del activo que se incorpora a la
cartera. Sin embargo, el lema 3 es de aplicacion general y le sirve, por ejemplo, a un
tesorero para evaluar el costo financiero total de tomar un préstamo.
Lema 3

La tasa neta de costos de transaccién i(aneta), viene dada por

[tre@] - [1+ip)-[1+tx] ]  [1+c(s)] = [1 + i(pneta) ]

Prueba: Es analoga al lema 1.
Lema 4

En una toma de fondos, la tasa neta de costos de transacciéon i(aneta) viene dada
por la tasa de interés pactada y una brecha de costos de transaccién.

Prueba: Por el Lema 3:
[1 +ce(e)] - [1+i@)-[1+tx] ] [1+c(s)] = [1 + i(aneta) ]

que puede reexpresarse como:



[1+i(a)] - [1+b(a)] = [1 + i(aneta)] N

3.2.- OPERACIONES EN EL MERCADO DE CAPITALES

En general, la transaccion de activos financieros implica considerar no sélo los resultados
financieros sino también los de tenencia. Por ello, como vimos en el capitulo 4 de este
trabajo, la medida més comprensiva de los resultados asociados a la adquisicién, tenencia
y potencial venta de un activo, viene dada por la rentabilidad total, concepto que
conviene recordar.

Consideremos un activo financiero, cuya tenencia se proyecta ( o ha tenido lugar, segiin
corresponda ), en el periodo [t, T]. Sefialaremos el precio del activo al comienzo del
periodo como P(t), y el precio al final como P(T). A los ingresos del activo durante el
periodo de tenencia, I(t,T), sea por dividendos como por intereses, lo suponemos
capitalizado hasta el momento “T7, a las tasas correspondientes, tal como se establecié
en el capitulo 4. Un estudio més detallado con respecto a bonos y acciones se encuentra
en dos trabajos recientes del autor. [(6),(8)Apreda]

Definicién 2:

La rentabilidad total de un activo financiero, durante el periodo de tenencia [t, T],
viene dada por:

rt,T) =[P + I{t, T) - P(t) 1/ P(V)

Nos conviene una expresion operativa de la rentabilidad total. Para ello descomponemos
la relacién anterior:

r(t,T) = [P -P®]/PE) + [ItT) /P
que equivale a

r(t, T) = [PM]/P1) -1 + [T ]/P®
Finalmente:

1+ r(tT) = [BD]/P@ + [ItT) /P
Lema 5

La rentabilidad total de un activo financiero se puede expresar en términos netos
de costos de transaccion. Ademas, la rentabilidad neta del active financiero se



factoriza en su rentabilidad bruta y una brecha presupuestaria determinada
univocamente.

Prueba: a) El precio de entrada neto viene dado por:

P(t) - [1+c(e)]
como volumen de inversion inicial unitario.
b) A la corriente de intereses o dividendos capitalizados se le atribuye un costo al final
del periodo. Si hubiera costos en cada uno de los ingresos subperfodicos, la tasa del
costo al final resulta la ponderacion de las intervinientes en los subperiodos y al final. Por
lo tanto:

Kt,T)- [1-tx]
¢) El precio de salida neto viene dado por:

P(T) - [1-c@)]
d) Por lo tanto la rentabilidad del activo financiero, en términos de los flujos de caja que
genera, viene dada por:

1+ rneta (t,T) =

{P(D)[1-c(s)]} /{PO)-[1+c(e)]} + {LET)-[1-tx]} /{P®) - [1+ c(e)] }
Vamos a operar con Ja expresion del segundo miembro:
(P(T)-[1-¢(s)1} /(B [1+e(e)]} + {KLT)-[1-tx]} /{Pt)- [1+c(e)] } =
[1/ (1+ <(e) )I.[{ B(T) + I(t,T) }/ { B(1) } - {P(T) .c(s) + Xt T).tx] }/{P() }] =
[1/ (1+ e(@))] . [{1+r(tTD)) - {B(T) .c(s) + KtT).tx] } /{ P(®) }]
Observemos que vale la siguiente descomposicion:
{1+ r(t,T)} = P(T) / P(t) + I(t,T) / P(t) =o . {1 +r(t,T)} + (1 - a).{1 + r(t, T)}

Por lo tanto:
1+ rneta (t,T) =

[VQA+ e(@)]. [ {1+ r(t,T)} ~for.{1 + v(t,T)}.c(s) + (1-0). {1+ r(t,T}.tx | =
[1/(1+ c(e))] . {1+ r(t,T)} . {1 - (a.e(s) + (1-a)tx )} =
{1+ r(t,T)} . { I - (o.c(s) + (1-a).tx ) } . [1/(1+ e(e))]

Haciendo:
(1+ b(t,T) ) = {I-(one(s)+ (L-optx ) }. [1/(1+c(e))]



queda:
1+ rneta (t,T) = {+r@t, D). {1+ b(t,T)} 1

Observaciones:

a) Estamos analizando un horizonte de certidumbre. Como se ha establecido en el capitulo 4 la
rentabilidad total de un activo financiero es una variable alcatoria. Para obtener resultados
semejantes a ¢n un horizonte de incertidumbre debemos aguardar a la presentacion de un modelo
estocastico de rentabilidad total, en el capitulo 11.

b) El modelo deterministico que hemos presentado es de aplicacion directa al andlisis ex-post. En
particular, alli se obtiene ¢l mayor provecho de la brecha pr aria que seiialan los resultados
anteriores.

P

¢) Es oportuno recordar dos observaciones que hiciera el gran economista Arthur Okun con
respecto a los costos de transaccién, en su libro “Prices and Quantities” [(14)Okun] :

O “So even though money provides no explicit income, it is held because it saves transaction
costs”

(Aunque el dinero no proporciona un ingreso explicito se lo mantiene en cartera porque ahorra costos de
transaccion)

00 “ Suppose that the interest rate on a Treasury Bill is 8 per cent a year, and that is costs one per
cent over face value to acquire and to sell it. Then it would take three months to gencrate enough
interest income to cover the in-and-out transaction costs.

(Supongamos que Ja tasa de interds para la letra del Tesoro americano es del 8 por ciento anual, y que
los costos dc compra-venta representan el uno por ciento de su valor nominal. Entonces, llevara tres
meses de devengamiento de intereses para cubrir esos costos de transaccion)

4.- LOS COSTOS DE TRANSACCION EN UN PORTAFOLIO

En la década del 90 aparecen los primeros tratamientos académicos de cuantificar y
simular por computadora la estructura de costos de transaccion. Los resultados
obtenidos no son, todavia, generales y enmarcados dentro de un modelo amplio y
flexible. Sin embargo, un modelo particular, de gran simplicidad, ofrece numerosas
ensefianzas acerca del comportamiento de los portafolios con presencia explicita de los
costos de transaccion. El trabajo fué presentado por Levy y Livingston, en la New York
University, en 1995, y se lo conoce como el modelo de los activos promedios. Permite
fundamentar algunos aspectos de la arguementacion general de esta investigacion.

0 La primera etapa en la construccién del modelo consiste en adoptar una
condicion extrema de regularizacién para los estadisticos bdsicos:

Supongamos que el portafolio tiene N activos riesgosos, con el mismo rendimiento
esperado, desviacion estandar y coeficiente de correlacion. De esta manera la desviacion
estandar del portafolio resulta expresada, para ponderaciones iguales en cada activo, por
la siguiente relacion:

om) =[c'@-p + (@ -c@-p)/n ]”



El primer término dentro del corchete establece el riesgo no diversificable o sistémico, y
el segundo miembro el riesgo diversificable o no-sistémico. Para llegar a esta expresion
basta tomar la desviacion estandar de un portafolio en sentido Markowitz y suponer que
hay n activos distintos equiponderados. [(4),(5)Apreda]

[ La segunda etapa del modelo es considerar que los rendimientos esperados y las
desviaciones estandares de los activos difieren. Por lo tanto, los coeficientes de
correlacion, en general, también seran distintos.

Frente a este supuesto de realismo, para que el modelo sea algebraicamente manejable y,
sobre todo, para que puedan llevarse a cabo simulaciones, Levy y Livingston toman
promedios de rendimientos esperados y de desviaciones estandares. Para las covarianzas
promedian también, de manera que el coeficiente de correlacion reemplazado por el
cociente de la covarianza promedio con respecto a la varianza promedio. Por lo tanto, se
obtiene una expresion de la desviacion estandar semejante a la producida por la etapa
anterior.

{0 La tercera etapa del modelo se ocupa de la estructura de la funcién de costos de
transaccion, CT(n) para la cual sefiala cuatro configuraciones basicas y extremas:

a) CT(n) constante

Es el caso de un costo fijo inicial por administrar el portafolio, y es independiente de los
activos que consideremos. Por lo tanto, el nGmero de activos no influye en la estructura
de los costos de transaccion.

b) CT(n) lineal

Junto a un costo fijo total hay una relacién directa con el nimero de activos presentes en
el portafolio. El costo incremental por unidad de activo es constante.

¢} CT(n) es convexa

El costo incremental de cada unidad de activo aumenta mas que proporcionalmente,
debido a que aumentos en el nimero de activos provoca deseconomias de escala.

d) CT(n) es céncava

El costo incremental de cada unidad de activo aumenta menos que proporcionalmente,
debido a que aumentos en el nimero de activos provoca economias de escala.

' La cuarta etapa del modelo calcula el rendimiento esperado y la desviacion
estandar del portafolio, en presencia de la funcién de costos de transaccion.

Supongamos un inversor con un nivel inicial de riqueza
Ww(0)

que aplica a la constitucion de un portafolio de “n” activos riesgosos.



Llamaremos
CT(n)

a la totalidad de los costos de transaccion, efectivos al vencimiento del periodo de
tenencia [t,T], involucrados con la adquisicion, tenencia, y posterior venta de los activos

de la cartera.

Veamos el flujo de caja de este inversor:

Momento del cash-flow Descripcién del cash-flow
t W) = - T q@) - Pt )
T +W(@1) = + Z q() - P(T,j) - CT(m)
Comentarios:

a) Los “q(j)” indican la cantidad de unidades del activo “j” que formardn parte de la cartera. Se
supone que se utiliza toda Ia riqueza inicial en la composicion de la cartera,

b) Los precios finales P(T,j), para cada activo “j”, incorporan intereses o dividendos cuando
correspondiera, de acucrdo a la definicion 2 generalizada del capitulo 4.

Lema6
En una cartera con “n” activos riesgosos, durante el periodo [ t, T ], la rentabilidad
total de la misma se puede factorizar en los rendimientos totales de cada activo
financiero y una brecha presupuestaria representativa de los costos de transaccion.
Prueba: La rentabilidad total en el periodo analizado viene dada por:
1+, T) = W(1) / W(0)

y, de acuerdo a la posicion del cash-flow final:

W) / W(O) = X [q()-P(tj) /WO ]-[P(T)) / P(t,j)] - CT(n) /W(0)
en el primer corchete de la sumatoria tenemos ponderadores de la cartera, de acuerdo a

la participacién inicial de cada activo en la riqueza inicial, que podemos llamar, como se
hace habitualmente en Teotia de Portafolios,

w(j)

y el costo de transaccion total queda expresado en términos de cada unidad de riqueza
inicial:




ctn) = CT(n) / W(0)

Ademas, los relativos de precios de cada activo se pueden representar en términos del
rendimiento total de cada uno de ellos en el periodo. Por lo tanto:

L+, T) = 3 w() - [1+r(tTj)] - ct(n)
que puede reexpresarse como:
1+rt,T) = {2 w() - [1+rT,j)] ]} - [1+bET,ct(n)]

donde la brecha es representativa de los costos de transaccion por unidad de riqueza
inicial. 1

Comentarios:

a) La arg acion anterior sup que hay costos de transaccion asociados a cada activo pero
también al portafolio. Por ello se consideré un “colectivo” de costos general, representado por una
funcion CT(n). Este es ¢l camino que recorren Azriel Levy y Miles Livingston en un trabajo
importante sobre diversificacin, costos de transaccion ¢ informacién superior en portafolios.
Nosotros modificamos ese lelo donde lo ideremos oportuno para nuestros propdsitos. [(11)
Levy-Livingston]

b) Si s6lo hubiera costos de transaccidn relativos a cada activo, y la constitucién del portafolio no
tuviera costos propios, especificos, entonces el resultado sigue de utilizar el lema 9 y obtener:

L+xt,T) = % w@) - [1+r@&T)] - [1+bT,)]
¥, a continuacién resolver:
1L+, T) = {Z w() - [1+r@T,)]1} - [1+bT)]

Cual es la rentabilidad esperada del portafolio y la desviacion estandar de su rentabilidad
con Ja incorporacion de los costos de transaccion? La respuesta la tiene el siguiente lema.

Lema 7
En presencia de costos de transaccion la rentabilidad esperada de un portafolio
queda disminuida en términos de esos costos, pero su desviacién estindar no
resulta afectada por los mismos.
Prueba: En el lema 6 obteniamos

1L+ r(tT) = T w(i) -[1+r(tT,j)] - ct(n)

que equivale a la siguiente expresion:

rt, T) = (X w(j) * r(tT,j)) - ct(n)

Por lo tanto:

Elx(t, T)] = ( Zw() - E[(tTj)] ) - Elct(n)]



O sea:

Elrt, )] = (Zw() E[r(tTH] ) - ct(n)

Observemos que, por construccion, ct(n) es una tasa, lo que valida el segundo miembro
de la relacion anterior.

La varianza no queda afectada porque

c’= E[rtT) -E[rt, T 17
y expandiendo la expresién de la varianza, comprobamos que la tasa de costos de
transaccion no esta presente. En efecto, si pasamos a la varianza de la variable aleatoria

“rendimiento del portafolio”, obtenemos la siguiente relacion, cuyos detalles de
derivacion se encuentran, por ejemplo, en un trabajo del autor [(4)Apreda]:

o’ = X; Wi o) + I Tus W) wk) oGl
y en términos del coeficiente de correlacion:
c’= T W@ oG + X T wi)wk o) o®pi k)
y la varianza es la misma para el rendimiento con costos o sin costos de transaccion. ll

4.1.- LOS COSTOS DE TRANSACCION Y LA FRONTERA
EFICIENTE

Con el modelo de activos-promedio se puede asegurar que ciertas configuraciones de
funciones de costos de transaccion aseguran que la frontera eficiente es céncava y que es
desplazada hacia abajo por los costos de transaccion. Es decir, los costos de transaccion
impactan negativamente la frontera eficiente. [(12) Mayshar]

Lema 8

En el modelo de activos-promedio, si la funcion de costo total de transaccién es
lineal o convexa, entonces la frontera eficiente es céncava.

Prueba: Recordemos que en el modelo de activos-promedio la desviacion estandar del
portafolio venia dada por:

o) = [c’@:p + (@) -c'@:-p)/n ]”
que puede escribirse como:
op) = o@-[p + (1-p)/n 1"
resolviendo para “n”:

n=1[(1-p).c@]/[c(p)-@:p ]



Es inmediato que:
dn/do(p) <0 ; d°n/do® > 0

La rentabilidad en un portafolio formado por activos-promedio viene dada por:
wp) = w@a - ct(n)
y la relacion entre la rentabilidad del portafolio y su desviacion estandar sigue de:
du(p) /do(p) = [- det(n)/dn]. [dn/dc(p)] = 0

gracias a que ct(n) es lineal o convexa y la derivada de “n” con respecto a la sigma del
portafolio es negativa.

Si ahora pasamos a la segunda derivada:
d*u(p) / do*(p) = [- d’ct(n) / dn® ] . [dn / do(p)] - [det(n) / dn ] . [d°n / dc’(p)] <O

el signo proviene de las derivadas de la funcién n con respecto a la sigma y de la
linealidad o convexidad de la funcion de costos. il

5.- ANALISIS DE UNA FUNCION DE COSTOS DE TRANSACCION

Un ejemplo de funcion convexa de adecuado realismo esta basado en la estructura de
costos de intermediacién (“brokerage”) en New York, vy la presentan en el estudio ya
mencionado Levy y Livingston. En rigor, da origen a una funcién convexa por tramos,
de modo tal que los costos fijos provienen de una comision (“fee”) para cada activo
comprado:

a(j)

y los costos variables vienen dados por un porcentaje del valor total en délares de la
transaccion efectuada

b(j)
en donde los “j” indican el tamafio en délares de la transaccion.

La informacion accesible de los comisionistas en mercados como el de New York,
muestran que cuando el tamafio de la transaccion aumenta, los costos fijos aumentan y
los porcentuales disminuyen.

Para inversiones en un activo especifico, por lo tanto, se tiene que el costo total viene
dado por:
CT(1) = a@j) + bG) . (9

mientras que el costo porcentual con respecto a la inversion es:

et(l) = a@) / (§) + bG)



y si pasamos al portafolio de n activos financieros, para un nivel W de riqueza:
CT(m) = n . aj) + b .W
y la expresion de costo por dblar de riqueza:

ctn) = a(j) . n /W + b(j)

5.1.- LA FUNCION CONVEXA POR TRAMOS:

La presentacion que hicimos en el apartado 4 es intuitiva. Ahora vamos a formalizar una
funcién de costos de transaccion, basada en la estructura de costos de los brokers pero
con criterio amplio, porque en las componentes fijas y variables podemos suponer que se
incorporan conceptos de costos especificos, de acuerdo a que la utilicemos para un
broker, o un inversor.

Sea un intervalo semiabierto de valores reales positivos

[ a(o); q(m))

con q{m) lo suficientemente grande como para contener los rangos de precios posibles
para el activo financiero.

Supongamos una particion de este intervalo en intervalos semiabiertos:
Wosicm-1 [ 4() 5 aG+D))
Sea la siguiente funcion:
et:MMocicms [4G) 5 aG+D)) - R

definida de la siguiente manera

ct(x) = a()/ x + b() si x e [q(i);qG+1) )
a(l) <a(2) <a@3) < . <a(f) <.enens < a(m)
b(1) > b(2) > b(3) > ........ >b() > ceveees > b(m)

La influencia que tienen los costos de transaccion, para un modelo de activos promedios,
y con una funcion de costos convexa y compuesta de tramos lineales, depende de los
parametros a( j ), b( j ) v el nivel de riqueza total. Las conclusiones empiricas son las
siguientes:

0O Los costos totales aumentan y los porcentuales disminuyen cuando el tamafio de las
transacciones aumenta, para diferentes niveles de riqueza.



O Los costos totales y porcentuales aumentan cuando aumenta el nimero de activos
financieros. En cambio, para aumentos de niveles de riqueza aumentan los totales pero
disminuyen los porcentuales.

5.2.- MODELO CONTINUO DE FUNCION DE COSTOS DE
TRANSACCION

Formalmente, la funcion se define de este modo:

oty =exp[-BRO] ;5 Pp>0

que, en términos de logaritmo natural es igual a:
C(t) = - B.P(Y)
La funcion es convexa, puesto que su primera derivada es igual a
de()/dP(t) = - B.ct) < 0
mientras que su segunda derivada es igual a
d’cty / dP> = BP.e() > 0

El estudio financiero de la convexidad desde el analisis matematico lo hemos
desarrollado en una reciente monografia.[(7) Apreda]

A esta altura del trabajo estamos suponiendo que la trayectoria de precios es
determinista, continua y diferenciable. En un modelo estocastico esto lleva a una
ecuacion diferencial estocastica. En el capitulo 11 introduciremos esta funcion de costos
en un modelo estocéstico de precios para activos financieros. Encontraremos, entonces,
que hay una relacién profunda entre costos de transaccion, brechas presupuestarias,
financieras y estructurales, y los arbitrajes imperfectos.
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CAPITULO 7
VALOR FUNDAMENTAL DE UN ACTIVO FINANCIERO

1.- INTRODUCCION

Por motivos practicos y teoricos, hay que evaluar a los activos financieros. Si el precio
de un bien econdémico es un vehiculo de informacién, entonces las variables econdmicas
que afectan al bien son relevantes a la hora de encontrar un valor habitualmente
denominado “subyacente” o “intrinseco” para ese bien, que permita a compradores y
vendedores contar con un valor referencial para sus transacciones. En el caso extremo de
un mercado de competencia perfecta, ese valor “subyacente” coincide con el precio de
equilibrio. En el caso de los mercados reales, el valor “subyacente” es la referencia para
los precios comprador y los precios vendedor. En conclusion, los paradigmas de precio
para los activos financieros reclaman la existencia de un valor monetario, para cada
momento, que resuma la informacion de las variables fundamentales sobre ese activo.
Por este motivo, en lugar de la denominacién de valor subyacente o intrinseco,
preferimos la expresion “valor fundamental”.

El analisis de valores fundamentales es objeto del Analisis Econémico. Consiste en la
aplicacion del analisis econémico a la estimacion del comportamiento de los precios, sus
cambios y la direccion de los mismos. Los aspectos basicos mas importantes de este
analisis son los siguientes:

a) Supone que para todo activo se puede, en determinado momento, estimar un valor
fundamental, que lo caracteriza desde los precios o los rendimientos. En condiciones
extremas, el mercado perfecto, ese valor es el llamado precio de equilibrio. En
condiciones mas realistas, estima un valor referencial con procedimientos y técnicas
econométricas, el cual sirve para diseflar o consensuar precios de transaccion o
corrientes, y compararlos con los precios observables en el mercado.

b) Las fuerzas intervinientes en el mercado causan distorsiones en los precios de un
momento a otro. En el mercado perfecto, la dindmica de estos cambios produce nuevos
precios de equilibrio. En condiciones mas realistas, la dinamica de estos cambios produce
nuevas estimaciones de valores intrinsecos que no son, en general, de equilibrio. En los
capitulos 9 y 11 vamos a presentar dos modelos, uno determinista y el otro estocastico,
respectivamente, para la dinamica de los precios en estructuras transaccionales y en
marcos de desequilibrio.

c) Para lograr las estimaciones de los valores fundamentales tratamos de identificar las
variables econdmicas relevantes que expliquen la demanda y la oferta del bien bajo
analisis, v de acuerdo al modelo que las vincula, disefiamos un valor “aceptable”, el cual
llevaria a cabo la compensacion de las cantidades prospectivas demandadas y ofrecidas.
En muchos casos, junto a las variables econémicas también deben incorporarse variables
fisicas (por ejemplo, climaticas o epidémicas), asi como politicas (que afectan, por
ejemplo, los precios de commodities o las primas de riesgo-pais)



d) Si el precio de transaccion, en determinado momento, resulta superior al valor
fundamental estimado, entonces el activo esta sobrevaluado y el anélisis emite una
recomendacion de vender el activo. Si el precio de transaccion, en determinado
momento, resulta inferior al valor fundamental estimado, entonces el activo esta
subvaluado y el analisis emite una recomendacion de comprar el activo.

Observaciones:

i) Se denomina “fundamental” porque descansa en leyes consideradas “fundamentales” para el
analisis econémico, como las de oferta y d da. EIl analisis econémico ha recibido estimulo en
las dltimas tres décadas por parte de los practicantes en los mercados de derivados financieros y

sobre commodities, puesto que les permite elaborar estrategias y métodos de negociacion.

ii) Las recomendaciones del Analisis Econémico, en ¢l contexto de estructuras transaccionales de
los mercados, deben expresarse netas de costos de transaccién, como hemos visto en el capitulo 6.

Es conveniente definir que entendemos por modelo de evaluacion, porque el valor
fundamental es el producto de la aplicacién de un modelo. Adoptamos un formato
conceptual muy reciente, debido a Elton y Gruber. [(4)Elton-Gruber]

Definicion 1:

Un modelo de evaluacion es un sistema

a) cuyas componentes son factores empresariales y econdmicos proyectados,

b) vinculados entre si por medio de relaciones matematicas

¢) y cuyo objetivo consiste en producir valores de mercado esperados, o

rentabilidades esperadas, o un conjunto de recomendaciones (comprar, vender,
mantener el activo)

El precio de los activos financieros es influenciado por una amplia variedad de sucesos
no anticipados que producen las fuerzas economicas. Cuando las carteras estan
diversificadas entonces solo interesa el riesgo sistémico, como lo han analizado, entre
otros estudiosos, Markowitz, Sharpe, Merton, Ross, Solnik, Roll, Tobin, en diversos
trabajos fundamentales ( Ver Referencias Bibliograficas, al finalizar el capitulo)

En 1986 aparece el primer articulo que se propone la evaluacion global, por analisis
fundamental, de activos financieros representados por acciones, dentro de un modelo
multifactorial. [(1) Chen-Roll-Ross ] . No es casual que uno de sus tres autores, diez
afios antes, habia aplicado el modelo multifactor en lo que se llamaria “Arbitrage Price
Theory Model”. [(12) Ross ]. Los autores mencionados se hicieron la pregunta: “Cuales
son las variables econdmicas responsables de los cambios no anticipados en los precios
de los activos financieros?” La respuesta fué el comienzo de un enfoque
macroeconomico para los mercados financieros.



En este capitulo nos ocuparemos, en primer lugar, del importante trabajo. de Chen-Roll-
Ross para establecer valores fundamentales para acciones y la extension a bonos que
publicaran Elton-Gruber-Blake en el Journal of Finance, Septiembre de 1995. [(3)Elton-
Gruber-Blake]. Finalmente, consideraremos el Analisis Fundamental, en términos de su
aplicacion a todos los activos financieros.

2.- VALOR FUNDAMENTAL DE ACCIONES

Desarrollaremos el modelo propuesto por Chen-Roll-Ross en un importante trabajo
publicado en 1986 que ha alimentado una persistente corriente de investigacion
financiera y macroeconomica, cuyo exponente mas reciente es el modelo de Elton-
Gruber-Blake aplicado a los bonos, publicado en Setiembre de 1995.

La pregunta que este trabajo resolvié afirmativamente es la siguiente:
Las innovaciones, o sea, los cambios no anticipados
en las variables macroeconémicas,
son riesgos por los cuales el mercado

esta dispuesto a compensar de alguna manera?
Por medio de un argumento de diversificacion de cartera el riesgo que compensa el
mercado es el atribuible a las fuentes de riesgo sistematico. Sélo las variables de estado
economicas influencian el precio de los grandes agregados de acciones. Cualquier
variable sistematica que afecte precios o dividendos, afectara los rendimientos.

Procederemos al desarrollo por etapas del trabajo de Chen-Roll-Ross:

Etapa 1: Las carteras de activos financieros representados por acciones estan
influenciadas, sistémicamente, por variables de estado de naturaleza econémica.

El precio de una accion, suponiendo un flujo perpetuo y regular de dividendos esperados
E(c)
viene dado por el descuento de los mismos a la tasa k. O sea:
P = E(¢) /k
Los rendimientos en cualquier periodo de longitud “dt” , estan determinados por
r(dt) =[dP/P] + [c/P]

Si diferenciamos el rendimiento-precio, o sea, el primer término del segundo miembro,
obtenemos:



dP/P = [d(E(c) )/ E()] - [dk/ k]
y volviendo a la expresion de la rentabilidad:
r(dt) =[d(E() )/ E(¢)] -[dk/k] + [¢/P]

La conclusion es directa: las fuerzas sistémicas que influencian los rendimientos de los
activos accionarios, y en consecuencia sus precios, son aquellas que influencian a la tasa
de descuento y a los flujos de caja esperados. De otro modo: la volatilidad de los precios
puede ser atribuida a factores que cambian los futuros flujos de caja esperados, o
factores que cambian las tasas de descuento.

Etapa 2: Se procede a seleccionar un conjunto de variables econémicos cuyos cambios
no anticipados tengan repercusion sobre los activos accionarios y permitan construir una
serie cronologica que permita estudiarlos. Chen-Roll-Ross eligieron las siguientes
variables relevantes y construyeron con ellas un conjunto de series derivadas:

a) Variables:

1: inflacion, medida por el logaritmo relativo del indice de precios al consumidor de los
Estados Unidos.

TB : tasa de los Treasury-bill, correspondiente al rendimiento a fin de un periodo mensual.

LGB : bonos del gobierno de largo plazo, correspondiente al rendimiento en bonos del tesoro

de largo plazo, medido por series como las de Ibbotson-Sinquefield

)1 produccién industrial, extraida del Survey of Current Business, en términos
mensuales.
Baa : bonos corporativos que responden a la calificacion Baa de riesgo, obtenidos de las

series de Ibbotson-Sinquefield

EWNY : rendimicnto en accioncs dc la bolsa de New York, en carteras con igual ponderacion.
WENY : idem al anterior, en carteras ponderadas por valor
CG: tasa de crecimiento en términos reales del consumo individual, extraida del Survey of

Current Business.

0G . el logaritmo relativo del indice de precios sobre petréleo (crudo) extraido de las series
del Bureau of Labor Statistics.

b) Series derivadas

bl) MP(t) : crecimiento mensual de la produccion industrial
MP(t) = In IP(t) - InIP(t-1)

b2) UI(t) : inflacién no esperada

Ul = 11 - Ef K| (¢-1)]



La serie de inflacidn esperada se obitiene de una metodologia elaborada por Fama y Gibbons, y aplicada
por Chen-Ross-Roll.

b3) DEI(t) : cambios en la inflacion esperada
DEI(t) = E( I(t+1) | t] - E[I(t) | (t-1)]
b4) URP(t) : prima al riesgo
URP(t) = Baa(t) - LGB(t)
b5) UTS(t) : estructura temporal de la tasa de interés
UTS(t) = LGB(t) - TB(t-1)

Etapa 3: Finalmente, el modelo de evaluacion propuesto de acuerdo a estas series
derivadas es el siguiente:

Los rendimientos de los activos financieros accionarios se expresan en términos del
siguiente modelo factorial:

r (activo) = o+ BMP - MP + BDEI - DEI + BUI UL+ BUPR - UPR + BUTS +UTS +¢

Observaciones:

a) El ultimo término, épsilon, ¢s el comp te aleatorio dc la expresién y se asume que tiene un
valor esperado igual a cero. Los beta, como es habitual en los modelos multifactoriales o en el
modelo APT de Ross, indican 1a medida de la sensibilidad del rendimiento del activo o portafolio
bajo estudio a cambios en el indice correspondiente.El alfa indica el nivel de rendimicnto esperado
para el activo o portafolio bajo estudio si todos los indices tuvieran valor cero.

< q 1ad

b) La brecha de intermediaciéon sobre rendimientos de bonos puede ser ¢ ado un si

de los cambios cn ¢l premio esperado por riesgo.

Etapa 4:

El modelo de Chen-Roll-Ross permite las siguientes conclusiones:

a) Existe un conjunto de variables econémicas relevantes a la hora de explicar el pricing
de activos accionarios. En particular: el crecimiento mensual de la produccién industrial,
los cambios en la inflacidn esperada, la prima de riesgo en bonos, la estructura temporal
de la tasa de interés, los cambios inesperados en la tasa de inflacion.

b) Algunas variables economicas como la tasa de cambio en el consumo o los precios en
el petrdleo, que los autores también incorporaron al modelo, se presentan como no
relevantes a la hora de explicar cambios en los precios de los activos.



¢) Aunque los indices bursatiles como los ponderados por peso o por valor, de la bolsa
de New York, explican una parte de la variabilidad de los precios no son relevantes en
comparacion con las variables economicas.

d) Los cambios inesperados en las variables explicativas pueden tratarse como
innovaciones en las variables.

2.1.- EVIDENCIA EMPIRICA

Una evidencia empirica para este enfoque, de particular interés, se encuentra en el
trabajo de Keim y Staumbagh, quienes expresan de este modo sus conclusiones:

“ expected risk premiums on many asscts appear to change over time in a manner that is at least
partially described by variables that reflect levels of asset prices”. [(8) Keim-Staumbagh]

(los premios por riesgo esperados de numerosos activos cambian en el tiempo en una forma tal que solo
quedan descritos por variables que reflejan los niveles de precios de los activos)

En su investigacion, eligieron tres variables fundamentales, todas de tipo ex-ante, que
permitieran predecir primas de riesgo ex-post en acciones y bonos. Ellas fueron:

[0 La brecha de intermediacién (“spread”) entre los rendimientos de titulos corporativos
de baja calificacion, BAA, y los rendimientos del T-bill de treinta dias al vencimento.

[ La segunda variable es
- In [SP(t-1) / Ave SP(t-1)]

en donde se adopta el valor del Standard and Poor’s Composite Index en el vencimiento
del mes anterior, deflacionado por el indice de precios al consumidor, y un promedio del
mismo indice, en términos reales, a lo largo de los 45 afios precedentes al afio que
contiene al mes “t-1”.

() La tercera variable tiene el objetivo de medir el segmento de empresas mas volatiles,
las pequefias. Viene dada por menos el logaritmo natural de un precio accionario
promediado en el primer quintil de tamafio en el stock de New York.

-In PQ]
Observaciones:

a) Las tres variables muestran una relacién inversa con respecto a los niveles de precms de los
actives financieros estudiados. Por otra parte, y esto es consistente con les de
evaluacién de acciones, las variables elegidas tienen correlacién positiva con los lendlmlentos
futuros esperados.

b) La pregunta basica que trata de responder esta evidencia empirica es la signiente: hay
variables ex-ante lo suficientemente confiables como para predecir los premios por riesgo ex-post.

¢) La teoria estandar de los modelos de Mercados de Capitales no especifican cudles variables ex-
antc deben ser adoptadas para simular los premios factoriales ex-post.



2.2- EL MODELO DE CHEN-ROLL-ROSS Y EL VALOR
FUNDAMENTAL DE LAS ACCIONES

El modelo de evaluacion de acciones esta basado en el valor descontado de los flujos de
dividendos esperados para esa accion. El formato habitual es el siguiente:

V(O0) = Y<5 DG) / (1+Kk)!

La utilidad del modelo de Chen-Roll-Ross consiste en estimar un valor defendible para la
tasa “k”.

3.- VALOR FUNDAMENTAL DE BONOS

El modelo mas reciente para evaluar bonos por medio de variables fundamentales se debe
a Elton, Gruber y Blake, presentado a fines de 1995. [(3)Elton-Gruber-Blake] El
trabajo es relevante para nuestros propositos porque utiliza variables fundamentales y
rendimientos de indices para explicarse el rendimiento esperado en los bonos especificos.
Ademas, es un modelo de precios relativos, en un formato de analisis factorial, cuyo
fundamento es el modelo APT de Ross.

Una caracteristica del modelo es que utiliza como factores no sélo aquellos rendimientos
que afectan a los bonos y que son afectados por fuerzas econdmicas, sino cambijos
inesperados en algunas variables econémicas para comprobar si aumentan el poder
explicatorio del modelo, tal como hicieran Chen-Roll-Ross con rendimientos de
mercados accionarios medidos por indices, variables de consumo y evolucién de los
precios del petroleo. Desarrollaremos el modelo de Elton-Gruber-Black en etapas.

Etapa 1:

Se determina un conjunto relevante de variables econdmicas que puedan explicar su
contribucion al rendimiento de los bonos mediante cambios no anticipados en las mismas.

a) Rendimientos del mercado: - através del rendimiento en exceso del mercado accionario
con respecto a activos libres de riesgo, cuya inclusién en un
modelo de evaluacién para bonos se justificaria porque
representa expectativas del mercado acerca de las
condiciones econdmicas mas generales pero relevantes.

b) Riesgo de quebranto: a través de la diferencia en rendimiento entre bonos
corporativos y bonos del Gobierno.

¢) Estructura temporal del riesgo: medida por la diferencia en rendimientos entre los bonos del
Gobierno de largo plazo contra los de corto plazo, que viene
a representar una prima de riesgo al plazo.

d) Cambios inesperados en la inflacién

c) Cambios inesperados en alg dida de d ii




f) Indice de rentabilidad de bonos: que juegue un rol similar al que un indice de acciones tiene
en los modelos correspondientes ( por ejemplo, un indice del
tipo Shearson-Lehman ) .

g) Indice rendimiento bonos i biliarios: en comparacion con el rendimiento de los bonos del
Gobierno, cuya inclusion se justifica en términos de opciones
implicitas de emision de estos instrumentos.

Etapa 2: La utilizacion de las expectativas en el modelo:

Se utilizan cambios en las expectativas acerca de determinada variable econémica como
una medida de cambios inesperados en esa variable. Las dos variables de expectativas
utilizadas son:

a) la que mide cambios inesperados en la inflacién esperada, basados en relevamientos
sobre universos de consumidores para un afio anticipado, como los que elabora la

universidad de Michigan.

b) la que mide cambios en el desempefio de una variable de actividad econdmica, como
el producto bruto interno

Etapa 3: Formalizacién del modelo:

El proceso generador de rendimientos para un bono viene dado por la expresion:

k(t; j; 1) = E[k(t;i)] + X B(iss). (R(s) - E[R()]) + Xy (5u).g(t; jsu) + n(t;jsi)

en donde:

10 &
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k(t; j; 1) : ventabilidad para el activo “i ”, en el en el to “t”

E[k(t; )] : valor esperado de la rentabilidad del activo “i ”, en el momento “t” , que viene dada por
aplicacion dirccta del modelo APT de Ross

B(i;s) : sensibilidad del activo “i » al cambio o innovacién del “s”-ésimo portafolio tomado de un
grupo de portafolios asequibles en el mercado, en el momento “t”

R(t;s) : rentabilidad del portafolio “s”
E[R(j)]: valor esperado de 1a rentabilidad del portafolio “s”
v (i;u) : sensibilidad del activo “i ” al cambio o innovacién de la “u” variable fundamental

#(t; j; u) : cambio inesperado en la variable fund tal, para el “§”. Se supone que se
cumple E[ g(t; j; u)] =0

n(t; j; i) : parte del rendimiento del activo que, en el momento “j”, no estd relacionado ni con los
portafolios ni con las variables fundamentales. Se supone que se cample E[n(t; j; )] =0

Etapa 4:



El modelo de Elton-Gruber-Blake permite las siguientes conclusiones:

a) Existe un conjunto de variables economicas relevantes a la hora de explicar el pricing
de bonos. En particular: el rendimiento del mercado, el riesgo de quebranto, la estructura
temporal del riesgo, los cambios inesperados en la inflacion, los cambios inesperados en
alguna medida de desempefio econdmico, un indice de rentabilidad de bonos, un indice
rendimiento bonos inmobiliarios.

b) A diferencia del modelo de Chen-Roll-Ross que incorpora cambios inesperados
en los valores proyectados contra los realizados de las variables bajo estudio, este
modelo considera los cambios inesperados en las expectativas. Los cambios en las
expectativas representan influencias no anticipadas en el pricing de los bonos. Por
lo tanto, Elton-Gruber-Blake utilizan los cambios en las expectativas acerca de una
variable economica como medida de los cambios inesperados de esas variables.

¢) La incorporacion de variables economicas fundamentales explica mejor los
rendimientos en los bonos que cuando el proceso generador se trata de explicar sélo por
medio de indices de bonos. Este efecto queda reforzado cuando las variables de
expectativas quedan incorporadas en el modelo.

d) Los cambios inesperados en las variables explicativas pueden tratarse como
innovaciones en las variables.

3.1.- EL MODELO DE ELTON-GRUBER-BLAKE Y EL VALOR
FUNDAMENTAL DE LOS BONOS

El modelo de evaluacion de bonos esta basado en el valor descontado de los flujos de
intereses esperados y amortizaciones convenidas para ese bono. El formato habitual es el
siguiente:

VO) = Yo<j<n FG) / (1+k)!

La utilidad del modelo de Elton-Gruber-Blake consiste en estimar un valor defendible
para la tasa “k”, para una corriente finita de flujos de caja “F(j)”, esperados y futuros.

A diferencia del modelo de Chen-Ross-Roll, sin embargo, entrega una estructura

temporal de tasas proyectadas, y el modelaje incluye expectativas. En consecuencia,
se podria adoptar, también, como modelo de evaluacion a

V(0) = Zo<j<n FG) / (1+kG))!

4.- ANALISIS FUNDAMENTAL UNIFICADO

En su brillante estudio sobre la predictabilidad de los precios de las acciones, Granger y
Morgenstern anticipaban, en 1970, el camino que seguiria el estudio de los movimientos
en los precios, plasmando aportes como los modelos de uno y multiples factores, y que



culminaria con trabajos como los de Chen-Roll-Ross, Elton-Gruber-Blake [(5)Granger-
Morgenstern]: “Price changes series for a particular firm can be considered as the sum of threc
components:

00 a Market factor common to all stocks
[J an industrial factor common to all stocks firmas in tha industry

1 a unique factor common only to the particular stock”

( Las series cronoldgicas de cambio en los precios para una empresa particular puede considerarse como
¢l resultado de tres componentes: un factor de mercado que es coman a todos los activos; un factor
industrial que es comin a todos los activos en esa industria y un factor tnico comun solo al activo
particular.)

Hay un conjunto muy rico de instrumentos financieros desde la década de los setenta,
que no son ni acciones ni bonos. Sin embargo, el analisis fundamental también se aplica a

ellos, aunque con las modificaciones que correspondan. Veamos los casos principales:

a) Activos financieros basados en indices

El indice es un recurso para medir el desempefio de una canasta de commodities o de
activos financieros, en proporciones muy flexibles, de acuerdo a los diferentes mercados.

D Si el indice mide el desempefio de una cartera de commodities, entonces el analisis fundamental es el
vehiculo de evaluacién adecuado para cada uno de los commodities, en
combinacion con analisis de portafolio.

0 Si el indice mide el desempefio de una cartera de acciones, de bonos, o de acciones y bonos, entonces

el andlisis fundamental es el vehiculo de evaluacién adecuado para cada una de esas canastas, en
combinacion con analisis de portafolio.

b) Derivados Financieros

Como expresan Elton-Gruber en su clasico tratado “Modern Portfolio Theory and
Investment Analysis”, los derivados son activos financieros cuyo valor “deriva” del valor
de un activo subyacente o una canasta de ellos.

En los modelos de valuacion mas utilizados para evaluar derivados financieros, el analisis
fundamental es esencial para la evaluacion de los activos subyacentes, en conjuncién con
modelos estocasticos como los que se analizaran en el capitulo 10 de este trabajo, con
una condiciéon explicita de no-arbitraje y calificaciones técnicas muy restrictivas y
extremas que omiten la existencia de impuestos, costos de transaccion y estructura del
mercado. En este contexto, se cuenta con un enfoque unificado para la evaluacién de
derivados, como el propuesto por Hull, dentro de un marco de evaluacion con
neutralidad hacia el riesgo. Retomaremos este tema en el capitulo 10. [(6)Hull,(7)Hull-
White]
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CAPITULO 8
ARBITRAJE

1.- INTRODUCCION

La préctica de los negocios desde la antigiiedad hasta la fecha ha reconocido el ejercicio
del arbitraje, toda vez que se compraba algo, en determinado momento y lugar, a cierto
valor o precio, para venderlo mas tarde y en determinado lugar, 2 un valor o precio
superior. No es de extrafiar que el mecanismo del “arbitraje” haya acompafiado, con
diferentes acepciones, la evolucién econdmica de los pueblos y las naciones.

De esta manera, la palabra “arbitraje” ha experimentado una evoluciéon semantica muy
rica. Derivada del latin “arbitrium”, se instald en francés como “arbitrer”, con un
significado primitivo vinculado al juicio, evaluacion o decision de un juez, un soberano,
una autoridad, en general justificado para superar diferencias entre partes. Con la
aparicion de las primeras bolsas, incorpora una dimension semantica que da cuenta de
practicas en la vida de los negocios referidas a operaciones con moneda extranjera y
transacciones en el mercado de capitales. Por ejemplo, la Enciclopedia Britanica, edicion
de 1875, define arbitraje como “ a traffic consisting of the purchase (or sale) on one
Stock Exchange and simultaneous or nearly simultaneous resale (or repurchase)
on another (... at a difference in price sufficient to cover the cost of transmission,
commission, interest and insurance, and leave an adequate profit (...) to be divided
by the operators at both ends. *.

(un intercambio basado cn la compra o venta en un mercado bursatil y la simultdnea (o casi simultanea)
reventa o recompra en otro mercado bursatil ... en términos de una diferencia en precio suficiente como
para justificar los costos de comunicacion. comision, interés y aseguramiento. al tiempo que deja un
beneficio adecuado ... para ser compartido por las partes involucradas en la transaccion )

Mas tarde, después de profundas innovaciones en el transporte, las comunicaciones y la
industria del seguro, la edicion de la Enciclopedia Britanica de 1910, nos dice que el
arbitraje es el aprovechamiento de discrepancias en el precio, con un objetivo de realizar
beneficios, pero advierte que el arbitraje es creado en marcos pocos regulados, y con
tasas de cambio flexibles, puesto que si asi no fuera, no se sigue inevitablemente una
equiparacién de precios. Veamos como la prestigiosa enciclopedia trata el tema en una
edicion mas reciente, cuando dice: “ “Arbitrage” is the term applied to the system of
equalizing prices in different commercial centres by buying in the cheaper market
and selling in the dearer. These transactions are carried on between the various
financial centres of the world.” ( Arbitraje es el término aplicado al mecanismo de
igualacion de precios en centros comerciales diferentes por medio de la compra en el
mercado inés barato y la venta en el mas caro. Estas transacciones son ejecutadas entre
los diferentes centros financieros del mundo). Como sefiala  Weisweiller
[(17)Weisweiller] en esa edicion se hacen valiosas consideraciones sobre 12 presencia del
riesgo en el arbitraje, asi como en la dotacién de informacion superior por parte del
arbitrajista, que omite la edicion de 1983,

Los objetivos principales de este capitulo seran:



a) Caracterizar el proceso de arbitraje, mediante la formulacién de algunas definiciones y
la demostracion de un cierto nimero de resultados que consideramos basicos.

b) Es de particular importancia la conceptualizacion de la brecha de arbitraje y del
arbitraje imperfecto.

¢) Relacionar la brecha de arbitraje con la brecha de costos transaccionales y el concepto
de tasa neta de costos transaccionales.

d) Aprovechar el analisis tedrico anterior, para ilustrar un proceso de arbitraje con
futuros y con moneda extranjera.

e) Discutir la relacion entre los modelos de arbitraje-cero, y los modelos de arbitraje
imperfecto. Introducir el concepto de arbitraje “contra el modelo”.

2.- LALEY DE UN SOLO PRECIO

El rasgo comun a los diferentes formatos de definicion de arbitraje consiste en destacar
que se aprovechan discrepancias en los precios o en las tasas de interés de bienes
econoémicos, para obtener un beneficio. Aunque el mas antiguo estilo de arbitraje que se
conoce es el espacial o geografico, la aparicion de instrumentos financieros diversos en
los mercados ha presenciado la realizacién de arbitrajes en intervalos de tiempo
determinados. Por ello, en términos de generalidad, nos vamos a referir a “ambitos” en
los que se producen las discrepancias, aludiendo tanto a mercados geograficos
separados, como a marcos de tiempo en uno o mas mercados, o combinaciones
simultaneas de distintos plazos y mercados.

Para que el arbitraje espacial sea rentable en el momento de evaluacién “t”, la
discrepancia en los precios P(t,m1), P(t,m2), en los ambitos “m1”, “m2”, debe tener
una magnitud suficiente como para cubrir los costos de transaccion y de transporte
correspondientes. Adoptaremos la siguiente notacion, con argumentos vectoriales para
las variables:

T(t,m1,m2) : costo de transaccion total por unidad de mercaderia o servicio necesario para llevar a cabo
las transacciones simultdneas en los &mbitos “m)” y “m2”, en la fecha “t”.

S(t,m1,m2) : costos asociados al transporte, por unidad de mercaderia o scrvicio, necesarios para llevar
a cabo las transacciones simultaneas en los Ambitos de referencia, en la fecha “t”.

A(t,m1,m2) : los costos asociados al almacenamiento, por unidad de mercaderia o servicio, necesarios
para llevar a cabo las transacciones simultdneas en los dmbitos de referencia, en la fecha “¢”

F(t,m1,m2) : los costos financieros asociados, incluyendo los costos de coberturas financicras de riesgo.
(Los costos de seguros no financieros se atribuyen a los costos de almacenamiento, a los de transporte y a
los de informacién, segiin correspondiera.)

I(t, m1, m2) : los costos de informacidn, de contratacion, de “search”, mds los costos provenientes de
marcos regulatorios involucrados en las transacciones.



Los componentes de costos anteriores definen una estructura de costos de transaccion.
Es interesante destacar que, a pesar de que el analisis econdmico clasico conceptualizara
el arbitraje como aprovechamiento de discrepancias en los precios, capaces de cubrir la
estructura de costos transaccionales, la mayor parte de los trabajos y libros publicados en
Finanzas omiten la consideracion de dichos costos al suponerlos nulos.

Definicion 1:
Dados dos ambitos “m1” y “m2” de negociacion para cierto bien econémico, en un
momento determinado “t”, la estructura de costos de transaccion asociada viene

dada por la expresion

CT(t,m1,m2) = T(t,m1,m2) + S(t,m1,m2) + A(t,m1,m2) + F(t,m1,m2) + K(t,m1, m2)

Vamos a conceptualizar la actividad de arbitraje, o arbitraje a secas, en términos de la
estructura transaccional del mercado.

Definicion 2;

Para que haya actividad de arbitraje entre los Ambitos de negociacion 1y 2, deben
cumplirse las siguientes condiciones:

a) [P(tml) < P(tm2)] 6 [P(tml) > P(t,m2)]

b) | P(t,m2) - P(t,ml) | > CT(t;ml,m2)

Observacion:

a) Puede ocurrir que se produzea una actividad de arbitraje para la cual sean necesarios dos
mercados geogrificos diferentes y dos plazos diferentes, tal como ocurre habitualmente en
arbitrajes con divisas y que analizaremos en el apartado 4. En esos casos bay cuatro ambitos y
utilizariamos “m1”, “m2”, “m3”, “m4” como argumentos vectoriales. También se acude, en otras
ocasiones, a una notacién de tipo contextual, como la que sigue el andlisis cambiario y que
respetaremos en el apartado 4.

b) Este formato de definicién de arbitraje, como se percibe, estd intim te relacionada con la
estructura transaccional del mercado bajo andlisis, al incorporar los costos de esa estructura.




Cabe preguntarse cual es la relacion entre los precios del mismo bien cotizados en
diferentes lugares o fechas. La respuesta la proporciona la llamada “Ley de un sélo
precio”, tal como veremos en el lema 2.

Lema 1
Sean P(t,m1), P(t,m2), las variables aleatorias que definen los precios de un bien en
dos Ambitos, para un momento determinado de evaluacion “t”, entomces la
actividad de arbitraje supone:
a) una brecha estocastica entre ambos precios, Z(t,m1,m2);
b) el cumplimiento de la condicién:

| Z¢ml,m2) | > CT({t,ml,m2)
¢) es condicion para que haya beneficio que

| Z(tmim2) | - CT(tmlm2) > 0

Prueba: Supongamos que los precios P(t,ml) y P(t,m2) son variables aleatorias
definidas en el tiempo, con distribuciones de probabilidad pertenecientes a la misma

clase, e independientes entre si.
P(t,m1) ~ DP(1)

P(t;m2) ~ DP(2)
La expresion
Z(t,ml,m2) = P(t,ml) - P(t,m2)
es una variable aleatoria bidimensional. Podemos suponer que las variables aleatorias de
precios son independientes. Es un teorema de la teorfa de las probabilidades que la
variable Z se distribuye segun:

DP(Z) = [ DP(1) (W).DPQ) (Z-W).dW

la integral se toma entre - © y + o0, y es denominada integral de convolucion de las dos
funciones de densidad de probabilidades.

Por construccion, entonces, Z(t,;m1,m2) es una brecha estocastica entre P(t,m1) y
P(t,m2). Esto prueba a).

De acuerdo a lo anterior y la definicidn 2, debe cumplirse:
| Z(t,mtm2) | > CT(t,ml,m2)
esto prueba b). Para demostrar c) basta observar que la diferencia de precios debe ser

positiva para quien inicia un proceso de arbitraje, de acuerdo a la posicion long o short
que adopte en m1. Ademés debe cubrir la brecha estocastica del punto anterior. 1



El resultado del lema justifica la siguiente definicion.

Definicion 3:
La brecha estocastica Z(t, m1, m2 ) se denomina brecha de arbitraje

o, también, brecha estocastica de arbitraje

Caben cuatro precisiones, con respecto a esta definicion:
a) Varibles aleatorias:

En las definiciones anteriores y el desarrollo del lema 1 se han utilizado variables aleatorias. En el
capitulo siguiente se utilizaran variables deterministas.

b) Dindmica de precios en un modelo determinista:

En el capitulo 9 definiremos una brecha dindmica de arbitraje, que es el equivalente a la brecha
estocastica de arbitraje, pero adaptado a un sistema dindmico complejo. EI objetivo serd demostrar un
teorema de existencia de dicha brecha en términos de la estructura transaccional. Ademads, dentro de la
brecha, la dinamica de los precios puede generar trayectorias cadticas, en donde no haya, en casi ningin
punto, convergencia de los precios entre si.

¢) Dindmica de precios en un modelo estocdstico:

En el capitulo 11 se ctablecerd un teorema dec existencia para la brecha estocastica de arbitraje, en
términos de la estructura transaccional. Ademds, dentro de la brecha, la dindmica de los precios puede
generar trayectorias estocasticas, y la misma brecha deba interpretarse como un proceso de Wiener.

d) Arbitraje en términos relativos:

Si observamos el analisis precedente, a través de las definiciones 1,2 y 3, asi como el lema 1, 1a brecha
de arbitraje se ha definido en términos absolutos. En términos relativos tiene el siguiente formato:

b(t, m1,m2) = Z(t, ml, m2) / Ref(t, m1, m2)

siendo Ref (t, m1, m2) el precio de referencia en el calculo del arbitraje: por ejemplo, si estoy comprando
en ml para vender en m2, el precio dc referencia sera la inversién original, o sea, P(t,ml). Por
construccion, la brecha dc arbitraje expresada como tasa es también una brecha estocistica. En ¢l
apartado 3 de este capitulo, la brecha que acabamos de caracterizar se convertird en la rentabilidad del
activo financiero y permitira un criterio de arbitraje imperfecto para activos financietos.

Lema 2 (Ley de un solo precio )

La condicién necesaria y suficiente para que no haya arbitraje es que la brecha
estocastica quede acotada por la estructura de costos de transaccién. En otras
palabras, que el beneficio sea menor o ignal a cero.
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Prueba: Por el lema 1 la brecha estocastica es
Z(tml,m2) = P(t,ml) - P(t,m2)
y para que no haya arbitraje, por definicion 2 debe cumplirse:

| P(t;m2) - P(t,m1) | < CT(t;ml,m2)
o sea,

| Z(t,m1, m2) | < CT(t,ml,m2)

que equivale, de acuerdo al lema 1, a que el beneficio del arbitraje sea menor o igual a
cero. En efecto, de la desigualdad anterior:

| Ztml,m2) | - CT(t,mi,m2) < o K

Ahora estamos en condiciones de fijar un mecanismo de calculo para el arbitraje, que
determina un punto de ruptura o equilibrio (“break-even-point”) del mismo.

Lema 3
Hay un precio limite, a partir del cual se justifica el arbitraje.
Prueba: El lema 2 nos dice que la brecha que no supere los costos de transaccion no da
lugar a operaciones de arbitraje con beneficio mayor que cero. Esta cota es la que
establece el punto de ruptura (“break-even point”) para el arbitraje. Esto es:
Del lema 1, la brecha estocastica de arbitraje viene dada por la variable aleatoria:
Z(t,ml,m2) = P(tml) - P(t,m2)
y por el lema 2, para que no haya arbitraje el caso extremo es:
| Z(t,m1,m2) | - CT(t,ml,m2) = 0

que conduce a la siguiente relacion de ruptura:

[ Ptm1) - P,m2) | - CT(t,ml,m2) = 0
que resuelve en las siguientes alternativas:
P, ml) = C(t,ml,m2) + P(t, m2)
P(t,m2) = C(t,ml,m2) + P(t, ml)

de acuerdo a si es una venta-compra, o una compra-venta, respectivamente. i



Los lemas anteriores justifican la siguiente definicion:

Definicion 4:

Se dice que, en determinado momento, se recrean condiciones de arbitraje
imperfecto, si se cumple:

| Z¢,m1,m2) | < CT(t,m1,m2)

Observaciones:

a) Hay una profunda diferencia entre el arbitraje impertecto, de acuerdo a la definicién 4, y el
llamado arbitraje-cero que s¢ encuentra habitualmente en los lelos de pricing de activos
financieros y de equilibrio en los mercados financieros. Este punto lo vamos a discutir en cl
apartado 4, pero este es el momento de decir que, en los modelos de arbitraje-cero, en lugar de
comparar dos precios en ambitos de negociacion diferentes, sc comparan el precio de equilibrio y
¢l observable, en ausencia completa de una estructura transaccional del mercado. En cambio, en el
capitulo 9 y en el 11, vamos a comparar el precio de equilibrio con el observable, en presencia de
una estructura transaccional del mercado.

b) Obsérvese que cstamos estableciendo un concepto de arbitraje dentro de una estructura
transaccional, que se expresa, simultineamente, en términos de una brecha, incluye los costos
financicros, y ¢s un proceso estocastico.

2.1.- ARBITRAJE Y COSTOS DE TRANSACCION CON FUTUROS

Vamos a ilustrar como se disefia un situacion de arbitraje gracias a los lemas anteriores y
el modelo de costo de ejecucion para futuros (“cost-of-carry”).

Lema 4
Para que haya arbitraje con futuros en el momento “t” es necesario que:

[ FP(t,T) < FPFP(t) - Cinf] o6 {FP(t,T) > FPFP(t) + Csup ]
donde Cinf es el valor descontado de todos los costos de transaccién asociados a la
compra del futuro y venta simultinea de la especie, Csup es el valor descontado de
todos los costos de transaccién asociados a la venta del futuro y compra de la

especie.

Prueba: En el capitulo 1, al ilustrar el concepto de costo de oportunidad, desarrollamos
el modelo de evaluacién del futuro y su costo de ejecucion. Obteniamos allf la relacion:

FCFP(1,T) = CP(t) + CP(t). r(t,T) . (T-t ) / 365 + STO(1,T) + B(t,T)



Por la definicion 2, hay actividad de arbitraje cuando se cumple:
| P(tm2) - P(tml) | > CT(t,ml,m2)

Para adaptar el costo de ejecucion a nuestra notacion basta reconocer que los dmbitos de
negociacién aqui son:

m2 : el momento T ; ml: el momento t

y que los precios seran:
P(t, m2) = FP(t,T)

P(t, m1) = FCFP(t,T)
Por otra parte, la estructura de costos viene dada por:
CT(t, m1,m2) = D-Cinf + Csup-(1-D-Cinf)

en donde D es una variable formal o booleana (“dummy”) , Cinf es el valor descontado
de todos los costos de transaccion asociados a la compra de un futuro y venta simultanea
de la especie, Csup es el valor descontado de todos los costos de transaccién asociados a
la venta de un futuro y compra simultanea de la especie. Ambas operaciones alternativas
se piensan en el momento “t”. La variable costo de transaccion, al comprar un futuro,
porque esta mas barato que la especie, valua la “dummy” en 1 y anula el Csup. Al vender
el futuro, porque esta mas caro que la especie, valta la “dummy” en 0 y anula el Cinf.
Por lo tanto:

| FP(t, T) - FPFP(1) | > D-Cinf + Csup - (1-D - Cinf)
que equivale a:

[ FP(t,T) < FPFP(t) - Cinf] & [FP(T) > FPFP(t) + Csup] I

2.2.- EVIDENCIA EMPIRICA DE INCUMPLIMIENTO DE LA LEY
DE UN SOLO PRECIO

Cuanto mas competitivo se vuelve un mercado, y mas intensa la difusién de informacion
a bajo precio entre sus participantes, mas rapidamente se eliminan las oportunidades de
arbitraje que se van presentando continuamente en los mercados. El mercado de futuros
de Chicago y el de New York son buenos ejemplos de estos procesos de surgimiento y
eliminacion de las brechas de arbitrajes que conducen a beneficios circunstanciales.
Deliberadamente hemos evitado la expresidn, frecuente en ciertos textos pero falaz, de
que cuanto mas competitivo el mercado y mas facil el acceso informativo, los mercados
son del tipo arbitraje-cero. Acaso no hay oportunidades de arbitraje, todos los dias, en
los mercados de futuros de Chicago y el de New York? Los bancos internacionales y los
dealers han creado sectores cuya tarea principal es obtener informacion superior para
establecer discrepancias de precios y explotarlas.



La brecha de arbitraje estd mostrando la influencia de la estructura transaccional de los
mercados. De acuerdo a un intenso trabajo académico en los Gltimos diez afios, es mas
saludable adoptar el criterio de considerar al mercado de arbitraje-cero como una
herramienta muy Util para comparar los arbitrajes reales con arbitrajes en mercados
extremos o estilizados. Ademas, el argumento de arbitraje-cero es muy importante para
el pricing de muchos derivados financieros, como lo han demostrado Black-Scholes con
su célebre formula, o el estupendo trabajo técnico de Stephen Ross sobre martingalas,
ambos modelos con hipotesis extremas de mercados y comportamientos, por citar tan
solo dos articulos de gran calidad académica. [(2)Black-Scholes;(15)Ross].

La evidencia empirica acerca de la existencia de oportunidades de arbitrajes, y de no
cumplimiento de la hipotesis de arbitraje-cero es creciente y muy rica. Citemos algunos
trabajos que consideramos importantes.

O De acuerdo a un articulo clasico de Isard [(10)sard], la ley de un sélo precio es
violada constantemente en los mercados en los mercados reales. En particular con
productos manufacturados por diferentes paises que no son buenos sustitutos unos de
otros. Si hubiera comercio sin restricciones, el arbitraje de commodities evitarian
disparidades en precios internos mayoristas y exportaciones FOB.

Isard comprobd que los tipos de cambio alteran los precios relativos en dolares
equivalentes de bienes manufacturados, y que estas discrepancias en los precios persisten
en el tiempo y no pueden ser considerados transitorios. Como consecuencia, los
productos, en lugar de ser substitutos proximos, se convierten en diferenciados.

En los ultimos afios, podemos agregar, este fenomeno ha sido manifiesto en la
administracion de portafolios internacionales, y es una de las explicaciones para la
comprobada persistencia en los grandes fondos de inversion en componer cartera con
abrumadora mayoria de titulos domésticos o en moneda doméstica,(recientemente se han
introducido modelos denominados de sesgo por el habitat doméstico para estudiar este
fenémeno) a pesar de que, tedricamente, una célebre investigacion de Solnik demostrara
que la diversificacion internacional vale la pena.[(16)Solnik]

Una de las afirmaciones principales de nuestro trabajo es que, precisamente por la
estructura transaccional de los mercados y los costos de transaccion, el arbitraje puede
ser imperfecto o inconcluso.

O Martin Bralsford, en un trabajo sobre swaps de tasas de interés y de divisas sefiala. que, a
pesar de la globalizacion de la economia, subsistiran los problemas de armonizaciéon de
regulaciones y legislacion, politicas cambiarias alternativas, tamafios minimos para las
transacciones diferentes y prohibitivos para muchas empresas o bancos, y motivos ideologicos
o politicos. Este conjunto de factores estimulan la discrepancias de precios o rendimientos vy,
por lo tanto, aumentan la utilizacion del arbitraje. [(4)Bralsford]

3 Una de las aplicaciones mas difundidas en la practica del arbitraje consiste en la creacion
de las oportunidades que haran posible la obtencion de beneficios con formas despreciables de
riesgo. Como lo han analizado detalladamente Henderson y Martine, consiste en “the
exchange of substitutes which carry a legal right to acquire or dispose of, and conversely an
obligation to provide or accept, securities identical with an existing security on known terms



and contracts”.( el intercambio de sustitutos que implica un derecho legal de adquirir o
disponer, y reciprocamente la obligacion de proporcionar o aceptar, activos financieros
idénticos con un activo existente, en términos contractuales conocidos) [(9)Henderson-
Martine] Entre los mas destacados ejemplos, los autores sefialan:

* Activos sustitutos, sea por calificacion de riesgo, plazo, cupones, duration,convexity.

* Bonos convertibles en acciones

* Nuevas emisiones de acciones

* QOpciones y futuros

* ADR

* Strips, sobre titulos del Tesoro americano.

* Arbitraje de riesgo: se toman posiciones en acciones emitidas por empresas que estan en
los umbrales de procesos de adquision, fusién o control, para aprovechar mas tarde un
arbitraje clasico con ellas.

O Es dificil en la practica llevar a cabo un arbitraje completo de activos financieros, debido a
las cantidades en juego, los plazos de los activos, las regulaciones de los mercados, los
presupuestos de flujos de caja asociados a las cuentas marginales. Esto ha quedado
establecido en numerosos trabajos empiricos, entre los que destacamos el de Larkman. [(11)
Larkman]

3 Un ejemplo importante en el no cumplimiento de la ley de un sélo precio en el mercado de
bonos lo proporciona un estudio empirico reciente de Daves y Ehrhardt presentado en 1993.
[(S)Daves-Ehrhardt]

En el mercado de bonos Strip del Tesoro americano los cupones de amortizacion se negocian
a un precio mayor que el equivalente nominal de cupones de intereses para el mismo monto y
vencimiento. Las diferencias de precios no sélo son significativas desde un punto de vista
estadistico, sino que son lo suficientemente apreciables desde un punto de vista econdmico.

La presencia de esta anomalia tiene una consecuencia: los cupones de principal y de intereses
no son perfectos sustitutos. Cuando se los somete al denominado proceso de reconstitucion,
por el cual desde los Strips se vuelve a armar un formato de bono original, hay una prima
positiva a favor del cupdn del principal. Por otra parte, tampoco son equivalentes los cupones
de intereses y de principal en cuanto a liquidez. En la practica los intermediarios con cartera
reconstituyen un bono, para el cual el precio del mismo desde la suma de sus cupones strip es
menor que el precio del bono reconstituido. Por lo tanto, reconstituyen y venden. Finalmente,
la brecha de intermediacion (“spread”™) de los cupones de intereses y de amortizaciéon no son
equivalentes: las diferencias en el precio vendedor son mayores que las diferencias en el
precio comprador.

3.- EL CONCEPTO DE ARBITRAJE FINANCIERO

Por volumen, cantidad y calidad de activos, los mercados financieros son los mas
importantes ambitos para estudiar y llevar a cabo arbitrajes, desde hace mas de veinte
afios.



Definicion 5:

Vamos a entender por arbitraje financiero un proceso de transacciones con activos
financieros con las siguientes caracteristicas:

a) Percepcion de una brecha en los precios de uno o mas actives financieros,
cuando se los considera vigentes en distintas plazas 0 momentos.

b) Inversién monetaria nula.
¢) Beneficio cierto gracias a un nivel de informacion superior.

d) Riesgo minimo o despreciable.

Observaciones:

Las cuatro calificaciones de} arbitraje financiero requicren sendos comentarios.

a) A veces surge de la lectura de algunos autores que el arbitraje es la percepcion de la brecha en
¢l precio de un activo en diferentes plazas. Esto es considerar como validos sélo a los arbitrajes
espaciales del mismo activo. Se hace arbitraje cuando en la misma plaza tenemos una brecha en ¢l
precio que el mercado pone a un activo y el valor fund tal que le asig nuestros calculos. Se
hace también arbitraje cuando cierto activo en una plaza, comparado con otro activo diferente en
otra plaza, arroja un rendimiento total anticipado para cierto periodo superior. Se hace arbitraje
cuando se puede construir un instrumento financiero sintético que ofrezca mejor rentabilidad que
los instrumentos reales subyacentes que se encuentran en el mercado en ese momento.

b) Hay arbitrajes que requieren la compra inmediata de un activo y esto es un desembolso inicial.
Pero se ha fijado el precio de su venta y en un plazo muy breve se efectiviza, de modo que la
posicién neta de desembolso se puede asimilar a cero. Lo mismo puede afirmarse de una venta
seguida de una compra. En los modelos teéricos corrientes se suponen las transacciones
compensatorias llevadas a cabo en un instante y sin costos de transaccién. Esto no es asi co la
mayor parte de los casos, y es uno de los temas centrales de esta investigacion,

c) Hay arbitraje porque ¢l arbitrajista estd intcresado en la obtencion de un beneficio cierto, al
que aceede provisto de informacién superior a la media. No es casual gue la hipotesis de eficiencia

de mercado, al negar que haya informacién superior para los ag ec icos, esté suponiend
que ¢l mercado no permite oportunidades de arbitraje.

d) Habitual te se suponc que el arbitraje ticne riesgo cero. Esto es falso. Lo que debe
entenderse es que la rapidez con Ja cual se cierran las operaciones compensatorias reduce al
minimo el riesgo de ese ciclo de transacciones, pero queda abierta la posible aparicién de riesgos
de entrega de los activos, de transporte y almacenamiento, de cumplimiento en los pagos, ademés
del riesgo crediticio cuando el arbitraje sc financia,

¢) En general, podemos decir que si el arbitraje se define como una actividad que asegura un
beneficio cierto, con riesgo nulo e inversién nula, estamos ante un concepto muy cstilizado, que se
denomina “arbitraje puro o académico”. Eu la prictica, muchos especialistas aceptan una
definicion mas operativa, como por cjemplo Marshall cuando dice: “Arbitraje es una actividad que
se emprende para aprovechar un beneficio de bajo riesgo, con una pequefia inversién inicial,
gracias a la discrepancia de precios entre dos 0 mas mercados.” [(12,(13),(14)Marshall ]



Para los activos financieros es frecuente que el arbitraje desde los precios se reemplace
por un arbitraje desde los rendimientos, para un horizonte de inversion [t, T].

De acuerdo a la definicion 1 del capitulo 4:
r,T) = [P+ K,T) - P ]/ P(H)
Lema 5

Para un activoe financiero, hay arbitraje para un horizonte de inversion [t, T] siy
sélo si la rentabilidad esperada del activo supera la tasa de costos de transaccion.

rt,T) > ct(t, T)
Prueba: De acuerdo al Lema 1, hay arbitraje si y solo si se cumple:
| Z(tml,m2) | > CT(t,ml,m2)

Desagregando del precio final del activo financiero los ingresos que pueda producir por
dividendos o intereses:

| P(t, )V + I, T) -P@®) | > CT(T)
Dividiendo por el precio al comienzo del periodo de tenencia:
| P(t, T) + X(,T) -P(t) |/P(t) > CT(T)/P(H)

que equivale a:
[ rt,T) | > ct(t,T)

donde ct(t,T) indica tasa de costo de transaccion. El modulo de la rentabilidad merece
analisis:
a) Si la rentabilidad anticipada fuera negativa en una posicion long la consideracion de un

arbitraje no se justifica.

b) Si la rentabilidad anticipada fuera negativa en una posicion short, entonces su opuesta
es la rentabilidad que corresponde, y cabe considerar el arbitraje, siempre que se cubra
los costos de transaccion.

Por lo tanto, sin perder generalidad, podemos suponer que se tiene una rentabilidad de
signo positivo. Entonces:

r(t, T) > ct(t,T) 1

Es el momento de establecer una relacidn entre la tasa de rentabilidad neta de costos de
transaccion, la brecha de costos de transaccion y la brecha de arbitraje.

Lema 6



Para un active financiero, hay arbitraje imperfecto para un horizonte de inversién
[t, T] siy sélo si la rentabilidad neta de costos de transaccion es mayor que cero.

Prueba: Por el lema 1, hay arbitraje si y solo si:
[P T)+ 16T -2 [ > CTET)
Vamos a suponer que enfrentamos una posicion compradora (long) para el arbitraje,
( sigue la misma argumentacion si estamos en una posicion inicial vendedora para el
arbitraje ).
P(t, T) + t,T) -P(t) > CT(t,T)

Explicitando los costos de transaccion:

P(t, T) + I(t,T) -P(t) > CT(T) = P(T).c(s) + I(t,T). tx + P(t). c(e)Y
dividiendo por el precio inicial y ordenando:

(P& T)/P(t) }. (L-c(s)) + {IET)/P(®) }.(1-tx) > (1+c(e))
pero estamos en la misma situacion del lema 5 del capitulo 6:
{P,TYP(1)}.(1- c(s)) + {HLTY/PO)}.(1- tx) = [1+r(t,T)].{1- (c.c(s) + (1-c)tx ) }

luego:
[T+ r(t,T)].{1- (c.c(s) + (L1-a).tx )} > (1+c(e))

y recordemos que:
(1+ btT) ) = {1-(ouc(s) + (J-o)tx) } . [ 1/ ( 1+ c(e) )]

de manera que:
[+ rea (tT)] = [1+r@D].[1+ bt,T) ] > 1

O sea,
Fneta (tyT) > 0 1

3.1.- ARBITRAJE FINANCIERO EN EL MERCADO DE CAMBIOS,
CON COSTOS DE TRANSACCION

La siguiente es una convencion que nos sera de utilidad en el desarrollo argumental:

CP(t, MD/ MF) : tipo de cambio presente, en ¢l momento “t”, sea comprador o vendedor, de
acuerdo al contexto

FP(t, T, MD/MF ) : tipo de cambio futuro, con vigencia para el momento “T”, evaluado en el
momento “t”, sea comprador o vendedor, de acuerdo al contexto



Supongamos que nos interesa decidir por una alternativa de colocacion de fondos, de acuerdo
con las siguientes condiciones:

a) El momento de la colocacion es “t”. El vencimiento es “T”.
b) La tasa nominal anual doméstica evaluada en el momento “t” para el plazo (T-t), viene
dada por la expresion

rt, T, D).
¢) La tasa nominal anual foranea evaluada en el momento “t” para el plazo (T-t), viene dada
por la expresion

rt, T, F).
Vamos a aprovechar argumentos empleados en Ja demostracion del Lema 5 del capitulo 6,
dedicado a las tasas diferenciales y costos de transaccion. Recordemos que este lema afirmaba

que:

En una toma de fondos realizada en una plaza cambiaria, y su posterior colocacién en otra
plaza, Is tasas netas cumplen, en el caso extremo de indiferencia entre ambas plazas:

[1+ i(dneta)] = [1+i(s neto) ]- [ 1+ i(fneta) ]
Lema?7
Hay arbitraje a favor de la plaza doméstica cuando y sélo cuando
[ 1+ Fpew(t,T,D) ] [1+ b(T,D) ] > [1 + rueta(t, T,F) ] - [T + b(t,T,F) ]
Prueba:

Etapa 1: De acuerdo al lema 1 del capitulo 6, al vencimiento de la colocacidn un capital
inicial igual a C(t) unidades monetarias domésticas incorpora intereses por

C(t).[1-ce(t)] r(t,T,D).(T-t)/ 360
y el capital final , antes de costos de salida resulta igual a:
Ct).[1-ce(t)]. {1+ r(t,T,D).(T-t)/ 360 }
Por lo tanto, el capital final, incluyendo el efecto de los costos de transaccion:
C(T) = C(t). [1-~ce(t)]. {[1 + r(t, T,D).(T-t)/360] }.[1- cts(t) ]

Gracias al lema 2 del capitulo 6, podemos expresar esta relacion en términos de una tasa neta
y una brecha de costos de transaccion para capitales expresados en moneda doméstica:

CT,D) = Ct,D) .[1+ Fuenn(t, T,D)] < [ 1+ b(t,T,D) ]



Etapa 2: Para colocar recursos en la otra plaza debemos comprar moneda foranea. Como
estamos comparando las dos alternativas, partimos de un mismo capital. Por lo tanto, el
capital expresado en términos de la moneda foranea viene dado por:

C(t,D) / CP(t, MD/MF)

Consideremos que hay costos en el momento de hacernos de cambio extranjero, de manera
que disminuye la cantidad efectiva de cambio a la que accedemos:

C(t,D) / [CP(t, MD/MF) . (1 + cte(t) ) |

y si lo colocamos hasta el momento T, por el mismo argumento del apartado anterior,
tendremos un capital final en moneda extranjera igual a

C(L,F) =
{ C(t,D)/ [CP(t, MD/MF).(1+ cte(t))]}.[1 -ce(t) ].{[1+ r(t, T,F).(T-t)/ 360]}.[1-es(t)]
Etapa 3: Los dos capitales finales deben compararse. Vamos a transformar el capital en
moneda extranjera en una expresion en moneda doméstica. Tenemos que comprar moneda
doméstica, o sea, vender la moneda foranea, y los costos de transaccion vinculados al tipo de
tipo nos reducen la cantidad disponible de moneda doméstica a la que accedemos:
{ C(t)/ [CP(t, MD/MF) . (1+cte(t)) ] } . { [1-ce(t)].[1 + r(tTF).(T-t)/ 360]
L[1-es(t)]} . [FP(t, T, MD/MF). (1 - cte(T) ]

Pero el lema 2 del capitulo 6 nos permite simplificar esta expresion en términos de una tasa
neta de interés y una brecha de costos de transaccion:

C(T,D) = C(t,D) .[1+ rhewa(t,T,F)] - [ 1+ b(t, T,F) ]
Nos vamos a quedar con la colocacion de los recursos en aquella plaza que nos de la mayor
cantidad de unidades monetarias de la moneda doméstica. Podemos aceptar la siguiente regla
de decision:
La colocacion se realizara en la plaza doméstica si

C(,D).[1+ roeea(t, T,D)].[1 + b(t,T,D)] > C(t,D).[1+ Fpea(t, T,F) 1.[1+ b(t,T,F) ]

En esta desigualdad observamos que el capital inicial se reitera en ambos miembros y, por lo
tanto, lo podemos eliminar. Reordenando, obtenemos la expresion general:

Se prefiere la plaza doméstica si y sélo si
[1+ Coe(6T,D) T - [1 + BETDY | > [1 + roca(t,T,F) ] - [1 + b(t,T,F} ]

Pero ésta es una condicion de arbitraje. 1l



Observacidnes:

a) Cabe advertir que, si estamos decidiendo ex-ante por las colocaciones, el tipo de cambio comprador
enel to T, correspondiente al mercado cash, no se conoce. En ausencia de un mercado de futuros
de divisas, FP es un precio estimado o presupuestado. En presencia de un mercado de futuros, FP es ¢l
precio del futuro, evaluado en t, para la entregaen T.

b) También podriamos haber establecido una regla de decision con ¢l formato “ s¢ prefiere la plaza
foranea si... ”. Naturalmente, cl signo de desigualdad se revierte.

) Si cn lugar de dos colocaciones de fondos, nos interesaran dos opcraciones de toma de fondos,
que la cantidad que nos prestan en la plaza forinea es C(t), ahora en moneda forinea, y

realizando una analisi jante al de los puntos anteriores, se arriba a una regla de decision parecida.
Pero en este caso, el tipo de cambio presente serda comprador (y no vendedor como en la colocacién de
fondos), las tasas de interés serdn tasas de préstamos, y el tipo de cambio futuro serd vendedor (y no
comprador como en la colocacién de fondos). Finalmente, ganara la plaza que sea “mds barata”, o sea,
donde ¢l capital a devolver con sus intereses sea menor; por lo tanto cambia el signo de la desigualdad.

Detalles de estas alternativas se encuentran en un trabajo del autor.{(1)Apreda]

4.- ARBITRAJE-CERO, ARBITRAJE IMPERFECTO Y ARBITRAJE
CONTRA EL MODELO

En los tratamientos habituales del Anélisis Financiero es habitual trabajar con la hipotesis de
arbitraje-cero. Esto tiene una ventaja indudable para el desarrollo matematico, que se
simplifica, y permite establecer una vinculacion directa del tema con modelos de equilibrio
general. Sin embargo, la falta de adecuacion a la realidad de este enfoque tedrico se
manifiesta en los supuestos de ajuste instantdneo de precios o rendimientos, costos de
transaccion nulos, acceso gratuito e inmediato a la informacion, divisibilidad de los activos
financieros, mundo sin impuestos, demanda y oferta ilimitadas, ventas en descubierto sin
limites, por citar tan sélo los mas frecuentes y obligados.

Este punto de visto ha suffido, en los Gltimos quince afios y por la indefension de sus
supuestos, la resistencia creciente de académicos y practicantes. Las referencias bibliograficas
de la mayor parte de los capitulos de esta investigacién son testimonio de ello. Ha dado
origen a otro punto de vista, alternativo, que hemos decidido llamar “arbitraje imperfecto”, y
cuyo sentido preciso lo estableciéramos en el apartado 2, definicion 4.

Nuestro proposito, en este apartado, es tratar de colocar esta discusion, fecunda por cierta, en
una perspectiva amplia, rescatando de los modelos de arbitraje-cero todo el provecho que
podamos, pero dando también lugar a la posicién contestaria. Un corolario de este intento
sera la conceptualizacion de lo que hemos llamado “arbitraje contra el modelo”.

4.1.- LOS MODELOS DE ARBITRAJE-CERO

Este punto de vista tedrico utiliza un conjunto bastante amplio de modelos basados en el
concepto de “arbitraje-cero”. Dos recientes presentaciones de este punto de vista la ofrecen el
profesor Duffie, en su excelente estudio sobre la evaluacion dinamica de los activos
financieros, y el profesor Dotham, con un riguroso trabajo de matematica aplicada a la
evaluacion de activos financieros. [(8)Duffie],[(6)Dotham] .



Vamos a aprovechar el enfoque de Dufffie, quien parte de un conjunto finito de estados
{S1,S2 S5 v s Sl

uno de los cuales, solamente, tendra ocurrencia futura. Se supone la existencia de un conjunto
finito de “m” activos financieros, que estan caracterizados por una matriz de precios futuros y
contingentes

que se pagarian por el activo financiero “i-ésimo”, de ocurrir ¢l estado “j-ésimo”. Hay un
vector de precios iniciales,

qe R"

Junto al vector de precios iniciales, se cuenta con una decision de composicion de portafolio,
que es representada por otro vector de “n” dimensiones,

0ec R

cuyas componentes indican la proporcion de la riqueza inicial que se asigna a la tenencia de
cada uno de los activos que componen el portafolio. El valor de mercado, inicial, del
portafolio estd representado por el producto interior entre esos dos vectores, en sentido
euclideo:

<q,9>

y la valuacion futura contingente del portafolio viene dado por la transpuesta de la matriz D
aplicada al vector de composicion del portafolio:

p".0
Duffie define como arbitraje a un portafolio & tal que

<q,0> < 0 y D'.o >0
o, alternativamente,

<g,8> <0 y D8 = 0
De manera que un arbitraje es un portafolio que ofrece, segiin Duffie, algo por nada. Este tipo
de portafolios no es deseable, y ello permite una caracterizacion de los precios iniciales de los
activos en términos de un vector de precios de estado:
v € R" quecumple: q =D.y
Sigue de modo inmediato, por el teorema de la separacion de hiperplanos, que hay arbitraje-

cero si'y sOlo si existe un vector de precios de estado. Por otra parte, se demuestra también
que no hay arbitraje si y solo si hay equilibrio, como hace Dotham.

4.2.- ARBITRAJE CONTRA EL MODELO



[1 Los modelos de arbitraje-cero tienen algunas ventajas destacables:

a) Son tratamientos tedricos muy sélidos que culminan en modelos de equlibrio general o en
modelos de evaluacion de activos financieros y de derivados financieros (Black Scholes, por
ejemplo ) en un mundo sin fricciones. En parte, la belleza y la solidez del tratamiento analitico
provienen de que el modelaje no toma en cuenta las fricciones, o sea, la denominada
estructura transaccional de los mercados.

b) Como veremos en los capitulos 9y 11, es necesario comparar la discrepancia entre los
valores que se observan en el mercado con los valores que existirian de recrearse las
condiciones de los modelos extremos, entre otras cosas para establecer procesos de
ajustes dindmicos y estocasticos a los precios. Por lo tanto, estos modelos extremos,
como los que tratan Duffie y Dotham, proporcionan valores referenciales para el
estudio y evaluacion dinamica del sistema.

[J Los modelos de arbitraje imperfecto tienen algunas ventajas destacables:

Los modelos de arbitraje como el que presentamos en esta investigacion, y que descansan en
el viejo y clasico concepto de arbitraje espacial o temporal, que fué originalmente elaborado
teniendo en cuenta la estructura transaccional de los mercados, presentan las siguientes
ventajas:

a) Son tratamientos para mercados imperfectos y para situaciones de desequilibrio. Permiten
establecer condiciones para el arbitraje en los mercados reales.

b) En lugar de establecer la no existencia del arbitraje, admite que la situacién méas natural es,
precisamente, la de arbitraje, como proceso que puede tener o no cortisima vida. El modelo
establece una condicion operativa para que se emprenda el arbitraje solo cuando se cubre la
estructura de costos transaccionales.

¢) La atencién que prestan estos modelos a la estructura transaccional de los mercados se
manifiesta en el reclamo de estos modelos por una adecuada profundidad en los mercados,
como se viera en el capitulo 3, puesto que las operaciones de compra no pueden tener un
fuerte impacto en el precio para no destruir la cadena de arbitraje que sucesivos dealers
generan por compras y ventas del mismo activo.

D La conciliacién de ambos enfoques:

Cuando comparamos ambos puntos de vista, hay que evitar la ingenua conclusion de que
estos enfoques son contradictorios. Por el contrario, son complementarios.

Basta un ejemplo para mostrar la complementariedad: los modelos de arbitraje cero dicen que
hay tal cosa si y solo si hay equilibrio. La negacion de esta doble implicacion dice que el
arbitraje se produce si y sdlo si hay discrepancias entre los precios observables contra los
referenciales. O sea, negar la afirmacion principal de este modelo es caer en un enfoque de
no-equilibrio sin fricciones. El enfoque de arbitraje imperfecto agrega las fiicciones a esta
doble implicacion.



Otro ejemplo de complementariedad: el punto de vista que analizan Duffie o Dotham
corresponde a un mundo sin costos de transaccion. El punto de vista de arbitraje imperfecto
acepta este punto de vista como un camino vélido de modelaje teorico, pero afiade: “ahora
incorporemos la estructura transaccional, y veamos como explicarlos con otros modelos
alternativos”. Esta investigacion se constituye en un humilde aporte a este punto de vista.

[0 El arbitraje contra el modelo:

Hay una reciente innovacion financiera que enriquece ambos enfoques, y provoca una actitud
académica positiva, dirigida a ahondar la investigacion sobre mercados impetfectos,
desequilibrio y estructura transaccional. Nos referimos a los instrumentos financieros
sintéticos.

Un instrumento financiero sintético es la construccion de un vector de flujos de caja como
resultado de combinar instrumentos financieros existentes, transables en el mercado. En
general, el producto resultante no existe para el mercado con oferta publica, puesto que esté
hecho a medida, como en el caso de los swaps.

Es natural, por lo tanto, que al definir un instrumento financiero sintético, su “pricing” o
evaluacion se haga en términos de un portafolio de arbitraje cero, caso contrario se obtendria
algo de nada, con las palabras, ya mencionadas, de Duffie.

Una ilustracion adicional lo proporciona la formula de Black-Scholes o sus variantes usuales:
esta construida de modo tal que el valor del “call” supone una dinamica de cobertura tal que
el arbitraje es cero. Pero cuando se negocia en el mercado, y se empieza a transar, las
discrepancias con el valor teorico del modelo tienen una amplia evidencia empirica, y algunos
trabajos fueron citados y comentados, al respecto, en el apartado 2.2.

Esto justifica que hablemos de “arbitraje contra el modelo”, cuando estamos en presencia de
dos situaciones:

a) Se establece la evaluacién (“pricing”) de un activo financiero existente, desde un modelo
de evaluacion, sin considerar la estructura transaccional, y en los términos de los modelos tipo
“arbitraje-cero”.

b) Se establece el valor de arbitraje de un sintético o de un derivado financiero, desde algin
modelo de evaluacion, buscando intencionalmente que haya arbitraje cero. Naturalmente, no

se toma en cuenta la estructura transaccional.

[J En la realidad, el arbitraje es imperfecto:

En la realidad, los procesos de arbitraje, como aprovechamiento de las discrepangias de
precios son cotidianos. Las grandes instituciones financieras internacionales tienen “mesas de
arbitrajistas”.

El problema que encuentran los modelos de arbitraje-cero radica en sus supuestos faltos de
realismo. Para esos modelos el proceso de ajuste de precios conduce al valor de equilibrio y
eso excluye la posibilidad del arbitraje.



Los modelos de arbitraje imperfecto, en cambio, ofrecen las siguientes interpretaciones:

a) En términos de dinamica compleja, como se vera en el capitulo siguiente, el proceso de
ajustre de precios conduce a situaciones de convergencia a precios de equilibrio, pero son
mas frecuentes las de no-convergencia a precios de equilibrio, incluyendo trayectorias
cadticas, cuando tomamos en cuenta estructura transaccional.

b) En términos del modelo estocastico para el comportamiento de los precios, que se veré en
el capitulo 11, el proceso de ajuste de precios muestra que no se sigue la convergencia a
precios de equilibrio, aunque se suponga un mecanismo de ajuste adaptativo, puesto que la
estructura de la brecha de arbitraje es estocastica, en rigor un proceso de Wiener.

c) El arbitraje resulta de la dindémica del mercado y el arbitraje contra el modelo no anula esa
dinamica, estableciendo valores de referencia de utilidad préctica.

d) El costo de ejecucion de la administracion de portafolios por sucesivos arbitrajes: puede
traducirse en costos de transaccion muy elevados. Este punto es de gran importancia y ha
tenido cuidadoso analisis en una investigacion de Dow y Gorton en 1994. Veamos esto con
mas detalle:

Hay numerosos e¢jemplos en los cuales la posesion de informacién privada tiene un plazo de realizacién
superior al horizonte de inversion del administrador de por Ciertos bancos con fuerte operatoria
en divisas pueden no estar interesados en arbitrar los movimientos de las divisas en plazos mayores a un
afio, por ejemplo. Los dealers que hacen su negocio principal en bonos del Tesoro pueden no interesarse
en arbitrajes gque superen unos pocos dias. Administradores de fondos de pension pueden desinteresarse
de acciones de empresas cuyas perspectivas para dentro de diez o veinte afios no se vean reflejadas en los
precios en uno o dos afios. La investigacion de Dow y Gorton establece que los arbitrajistas, en general,
00 s¢ comprometen para largos plazos. [(7) Dow-Gorton]

ooy

El trabajo de Dow y Gorton es también importante en otro aspecto: agrega evidencia
empirica a la conviccion expuesta en investigaciones muy recientes, como la presente, de
establecer marcos de analisis topologicamente locales, que se corresponden con plazos
relativamente cortos, cuando se desea estudiar el arbitraje en un contexto de dindmica de
precios. Es Jo que haremos en los capitulos 9y 11.

4.3.- ARBITRAJE CONTRA EL MODELO: ILUSTRACION

Vamos a suponer que enfrentamos dos alterativas de colocacion de fondos:

0O Colocar, hoy y aqui, recursos ¢n un papel a 180 dias, comprando también un futuro a 180 dias de tasas
de interés, efectivo a los 180 dias. Horizonte de la inversion: 360 dids. Tasa de interés presente: 10%.
Costo a la entrada y a la salida de la operacién presente: 1%. Costo a la entrada y a la salida de la
operacion futura, cuando se hace efectiva: 0,5 %.

0 Colocar, hoy y aqui, recursos en un papel a 360 dias. Horizonte de la inversién: 360 dias. Tasa de
interés presente: 10,5 %, Costo a la entrada y a la salida de 1a operacién: 1 %.

Procederemos en dos etapas: en la primera disefiamos el algoritmo de caleulo. En la segunda
llevamos a cabo el calculo numérico.

Etapa 1: Algoritmo de Célculo



a) Determinacion de los costos de transaccion asociados a las compras-ventas cuando ellas
se efectivizan, de acuerdo a lo establecido en el capitulo 6:

O [1-c(es(01)/2)].[1-c(s3s(0;1)/2)] = [1 - et(s(0;1)/2)]
O [1-c(es(0;2)/2)].[1-ce(s; s(0;2)/2)] = [1 - ct(s(052)/2)]
O [1-c(ef(0;152)/2)] . [1 - e(s31(0;152)/2)] = [1 - et(£(0;152)/2)]
b) Tasa futura neta de costos de entrada y salida de arbitraje:
[1+ (sx(0s1)/2)] . [1+ ((©512)/2)] = [1+(sx(02)/2)]°
Esta relacion nos permite calcular fy (0;1;2)
¢) Tasa futura de arbitraje nominal que incluye costos de arbitraje:
[1+ (f&N(0;1;2)/2)] = [1+ (£f(0;152)/2)] . [1 - et(f(0;152)/2)]
Esta relacion nos permite calcular f(0;1;2).
d) Arbitraje contra el modelo:
[1+ (s(0s1)/2)]. [1+ (F0:;1;2)/2)] = [1+(s(052)/2)]"

Esta relacion nos permite calcular, como se hace habitualmente, una tasa de arbitraje futura
F(0;1;2), que no tiene en cuenta la estructura transaccional del mercado.

Naturalmente, por la naturaleza de ambas tasas:
F(0;1;2) < (0;152)
La consecuencia es la siguiente:

De acuerdo al modelo gue ignora los costos de transaccion debe comprarse el futuro toda vez que la tasa
observable futura supere F(0;1;2). Sin embargo, esto no asegura que se cubre la estructura de costos
transaccionales. La decision de comprar s6lo se justifica cuando la tasa observable futura supere (0;1;2).

Etapa 2: Calculo Numérico

Seguimos la metodologia de la etapa 1.

a) Determinacion de los costos de transaccion asociados a las compras-ventas cuando ellas
se efectivizan, de acuerdo a lo establecido en el capitulo 6:

O [1-001].[1-001] = [1- et(s(0:1)/2)]

0,9801 = [1 - ct(s(0;1)/2)]



O [1-001].[1-001] = [1- ct(s(0;2)/2)]
0,9801 = [1 - ct(s(0;1)/2)]
O [1-0005.[1-0005] = [1- ct(f(0;1;2)/2)]

0,9900 = [1 - ct(f(0;152)/2)]

b) Tasa futura neta de costos de entrada y salida de arbitraje:

Los calculos de las tasas spot netas sigue de:
O [1+ (sn(0;1)/2)] = [1+ (s(0:1)/2)] .[L-et(s(0;1)/2)]
[1+ (sn(051)/2)]

[1+ (sx(031)72)] = 1,0291

= [1,05] .[0,9801]

O [1+6n(©0:2)/2)]7 = [T+ (s(61)/2)]% . [L-ct(s(052)/2)]
[1+ (sn(0;2)/2)]% = [1,0525]7 . [0,9801 ]

[1+ (sn(0;2)/2)]% = 1,0857

La tasa neta futura sigue de:

[1+ (sn(051)/2)] . [1+ (f:(0:152)/2)] [1+(n(052)/2)1?

1,0201 .[1+ (fx(03152)/2)] = 1,0857

[1+ (fx(0;152)/2)] = 1,0550

c¢) Tasa futura de arbitraje nominal que incluye costos de arbitraje:
[1+ (£(0;152)/2)] . [1 - et(f(0;152)/2)]

Il

[1+ (fu(0;152)/2) ]

1,0550 = [1+ (f(0;152)/2)] . 0,9900

[1+ (£(0;1;2)/2)] 1,0656

O sea,
f(0;1;2) = 0,1313 = 13,13%

d) Arbitraje contra el modelo:
[1,05] . [1+ (F(©0;152)/2)] = 1,0857

[1+ (F(;1;2)/2)] = 1,0550

O sea,



F(0;1;2) = 0,1100 = 11%

De modo que la tasa de arbitraje del modelo, que no contempla la estructura transaccional
aconsejaria arbitrar toda vez que la tasa futura del mercado supere el once por ciento. Esto es
falso. Solo se justifica el arbitraje cuando la tasa de mercado supere el 13,13 %.
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CAPITULO 9
DINAMICA DE PRECIOS DE ACTIVOS FINANCIEROS
EN ESTRUCTURAS TRANSACCIONALES

1.- INTRODUCCION

En los wltimos quince afios se ha manifestado un creciente interés por parte de
académicos y practicantes en el pricing de los activos financieros, en el marco de la
microestructura del mercado de capitales. Como vimos en el capitulo 7, los modelos de
evaluacion descansan en variables fundamentales. Las variables fundamentales establecen
relaciones entre los flujos de caja futuros esperados de los activos financieros y sus
precios, dadas las preferencias por el tiempo y el riesgo de los inversores. En el capitulo
3 quedd establecido el rol decisivo que tiene la llamada estructura transaccional de los
mercados, que influye insoslayablemente en la formacion de los precios. La
administracion de 6rdenes de compra-venta por parte.de los intermediarios con cartera
propiadealers, la existencia de especialistas, el marco regulatorio del mercado, por citar
algunos ejemplos de la estructura transaccional, intervienen en la velocidad con la cual
los precios ajustan a cambios ambientales.

Con respecto a los cambios ambientales, debemos extender el analisis mas alla de Jos
cambios de la economia, y analizar los cambios en el mismo mercado de capitales y las
percepciones que, en consecuencia, tienen los dealers de los acontecimientos futuros que
tendréan lugar en el mercado en el cual se desenvuelven. Debido a estas percepciones, se
generan y aprovechan modifaciones inesperadas en el mercado y en sus precios, que no
explican de manera inmediata las variables fundamentales. Actualmente, se acepta la
conveniencia tedrica y empirica de separar los precios observables en el mercado de los
llamados precios de equilibrio. Destacamos, en particular, los aportes de Garbade-Silber,
los de Cohen-Maier-Schwartz-Whitcomb, el de Damoradan, y especialmente los de Beja-
Goldman, que se detallan en las Referencias Bibliograficas, y en los cuales nos hemos
documentado. Para una exposicion breve y critica de los abordajes al equilibrio y al
desequilibrio, hemos encontrado de utilidad el libro de Weintraub [(13)Weintraub]

Hay que destacar un creciente apoyo empirico para las tres afirmaciones siguientes:

0O un ajuste instantaneo impondria requisitos y costos imposibles de satisfacer con los
medios de comunicacién y de computacion de los mercados;

O el proceso de ajuste o “tatonnement” de precios lleva tiempo, es frecuente que no sea
convergente, y muchas veces los precios recorren trayectorias cadticas dentro de bandas
de fluctuacion no necesariamente amplias;

{J los procesos de ajuste en los mercados reales muestran una velocidad de ajuste finita y
permiten las transacciones corrientes a precios de mercado que no son los de equilibrio.



2.- AJUSTE DE LOS PRECIOS

Las operaciones en los mercados asumen, de acuerdo a las regulaciones o las
circunstancias, tanto en la modalidad continua o la tipo por lotes (“batch”) como se ha
visto oportunamente, en el capitulo 3. Asumiremos un modelo de operacion continua, sin
perder generalidad porque los precios del mercado por lotes (“batch”) pueden asimilarse
a muestras discretas de una evolucién continua en los precios.

En este marco, se supone una economia de agentes que estin permanentemente
adaptando sus decisiones de consumo y produccion en un medio ambiente en continuo
cambio. La medida del cambio la proporciona el arribo de nuevo informacion. Vamos a
distingnir una economia completamente informada de una economia parcialmente
informada. La primera permite que la informacion se transmita simultanaemente y sin
costo a todos los participantes quienes, de manera instantanea, ajustan precios. La
segunda, mas realista, debido a demoras o imperfecciones, no puede reflejar
inmediatamente toda la informacion disponible en los precios.

Como es habitual en los tratamientos mas recientes, interesan los cambios en los
logaritmos de los precios, de manera que adoptamos la notacion:

P(t) = In p(t)

para referirnos a los precios de transacciéon o corientes, p(t) y sus logaritmos P(t),
respectivamente.

Los cambios en los precios tienen una fuente primaria en los cambios de demanda
excedente

e(P() = D(P®)) - S(P(1))

y consideremos que la velocidad del ajuste de precios es finita. Por lo tanto, la dindmica
del precio viene dada por:
dP(t) /dt = H (e(P(t))

en donde H es una funcion mondtona y creciente que se anula para t =0
Vamos a suponer ahora que la demanda excedente toma en cuenta que los agentes, en

lugar de ejecutar sus transacciones a precios de equilibrio, las ejecutan simultaneamente a
los precios corrientes y con incompletos mecanismos de ajuste de precios. Por lo tanto:

e(P(t)) = e(£,P(H) + e(AP(D))
donde la demanda excedente resulta de una componente que quedaria explicada por un

mercado de subasta tipo walrasiano, en una economia completamente informada, que se
denomina demanda fundamental,

(£, P(1))

y una componente que mide la discrepancia entre la demanda efectiva y la fundamental,



e( A, P(1))
Cuél seria el precio de equilibro para la demanda fundamental? Lo denominaremos
W(t) = In w(t)
para referirnos al precio de equilibrio y su logaritmo que satisface, por lo tanto:
e(f,W())=0
Podemos adoptar una dinamica de ajuste para la demanda fundamental:
e(LP(M)) = [WO - PO]
donde g; es una funcion mondtona creciente.
Observaciénes:

a) La eleccién de una demanda excedentaria que se explica por una discrepancia entre un precio
proveniente de una fa c let te informada, y un precio de una economia
parcialmente informada, ha tenido una interesante derivacién en [a teoria de los mercados de
capitales. En efecto, Goldman y Sosin introdujeron una medida de ineficiencia de los mercados
igual a la siguiente expresion {(10)Goldman-Sosin]:

MI = E[{ W(®) - P }"]

Se trata de Ja varianza de la cantidad de informacién no incorporada, en ese momento, al precio
observable,

b) Es interesante la reflexion de Stahl y Fisher, en el marco de un estudio acerca de la estabilidad
con conciencia del desequilibrio en el sistema dindmico: “ Agents in Walrasian world formulate
demands again and again taking prices as given and paying no attention to the fact that they will
often not be able to complete their planned transaction”.

(los agentes economicos en un mundo walrasiano formulan sus demandas una y otra vez, tomando los
precios como dados y no prestando atencién al hecho de que ellos a menudo no podran completar sus
transacciones planeadas) [(12)Stahl-Fisher]

La demanda impulsora de los cambios en los precios queda representada, por lo tanto,
por:
e(AP(M)) = e(P(1)) - s [ WO - P@t)]

El excedente de demanda de tipo walrasiano refleja posiciones deseadas por los
participantes, si los precios fueran de equilibrio. En cambio, en la relacién anterior, el
excedente refleja posiciones en desequilibrio, las que son potencialmente interesantes
para especulacion o arbitraje contra esas posiciones y en el mismo proceso de ajuste de
los precios, a los precios a los que se convienen las transacciones

Por consiguiente, esta situacion de desequilibrio estimula la demanda por el activo
financiero debido a su expectativa de precio futuro, pero también despierta interés por
otros activos financieros alternativos, creando asi una demanda adicional que no queda
explicada por la demanda fundamental.



Un acontecimiento o suceso informativo, el arribo de nueva informacion, causara una
secuencia intertemporal de cambios en los precios, que se corresponden con la secuencia
de cambios en la funcién de demanda agregada. Esta secuencia intertemporal de cambios
en los precios surge de la diseminacion de la nueva informacion entre cada vez mas
participantes. Pero este proceso puede ser estocastico, puesto que hay incertidumbre
acerca del numero de protagonistas informados y del tiempo que demanda la
diseminacion de la informaciéon, o poseer matices estocasticos mezclados con
comportamientos cadticos.

Vamos a representar esta demanda adicional por un proceso de ajuste adaptativo. Para
ello debemos introducir dos nuevas variables:

a) La estimacion que el agente lleva a cabo de la tendencia en los rendimientos del activo
la denominaremos

w(t)

¥t

b) Ademas, llamaremos

a la tasa de rendimiento de oportunidad de inversiones alternativas.
El proceso de ajuste adaptativo viene dado por:

(APWM) = glv®) -v(H)]
donde g, es mondtona creciente y se anula en t = 0

Estamos en condiciones de incorporar estas precisiones acerca de la demanda en la
ecuacidn dinamica de precios:

dP()/dt = H{ g [W({D) - PO)] + & [v@® - v®]}

Suponiendo condiciones de regularidad defendibles, desarrollando en Taylor y
rescatando una aproximacion de primer orden:

dP(®/dt  ~ a-[W(t) - P(O] + b-[w(®) - v([®]
De modo equivalente:
dP(t)/dt = a-[W()-P@®)] + b-[w({t) - y()] + o(dt)/dt

La estimacién que hace el agente econdmico, sea arbitrajista o no, de un valor promedio
de tendencia para los rendimientos en el activo puede expresarse por:

dy(t)/dt = c-[dP(t)/dt - w(t) ]

@

La constante “c” es positiva.



Observaciones:

a) Esto completa la dindmica en la que tiene lugar el ajuste del precio corriente a un valor de
equilibrio.

b) Es una dindmica deterministica que se integrara en el apartado 6 con un modelo de dindmica
compleja.

¢) La extensién a una dindmi tocdstica se llevara a cabo en el capitulo 11.

3.- DINAMICA COMPLEJA, MODELOS DETERMINISTICOS Y
MODELOS ESTOCASTICOS

Es oportuno que realicemos algunas precisiones conceptuales y metodoldgicas acerca de
la llamada dindmica compleja, con sus relaciones con los sistemas no-lineales, las
estructuras caéticas y los modelos estocasticos. Se trata de un campo de investigacion
que esta en sus comienzos, y nuestra investigacion procura llevar a cabo un pequefio
aporte en esta direccion.

3.1.- SISTEMAS DINAMICOS

Consideremos una funcion
6: D »> R" H DcR"

Al conjunto D se lo conoce como el espacio de los estados factibles.

El complemento del conjunto D esta formado por todos los puntos de R " para los cuales no hay estados
permitidos o definidos, y este conjunto recibe el nombre especial de dominio nulo. O sea, definimos ¢l
dominio nulo como:

D° = R"\ D

En e] dominio nulo no hay generacion de un comportamiento reflejado por 0. Gracias al dominio nulo
podemos extender el dominio de definicion de © a todo R ™.

El par ( 6 ; D) se denomina sistema.

En dinamica son de particular importancia las sucesiones recursivas que s¢ generan a partir de cualquier
punto x € D. Se denominan trayectorias y quedan definidas por un vector infinito:

trayectoriade x:  T(x) = ( X; O(x); 0% (x); 0°(X)j wwvee 507 (X) 5 corenen )
Si una trayectoria entra en el espacio nulo, no saldra mas de él. Se dice que se autodestruye. Como los
valores que va tomando la sucesion de aplicaciones de la funcion 6 pueden repetirse, es de interés el
conjunto de los valores diferentes de la sucesién t(x). Se lo llama érbita de x.
orbitadex: T(x) = { x(1) | x(t+1) = 0(x(®)); te N}

Por otra parte, si tomamos la iteracion h-ésima de la funcién 0 :

0"
es una funcién por derecho propio:

6*: D » R"



que se denomina funcién iterante de orden “h”., Para el valor h = 0, la funcién es la identidad. De
acuerdo al argumento anterior, queda determinada una nueva funcién a dos variables:

p: TxD — R"
definida por:
pts®) = 0" @®

denominada “semiflujo del sistema”, que permite estudiar h periodos mas tarde lo que estd ocurriendo
con ¢l estado inicial “x”. Consideremos ahora el conjunto de funciones iterantes:

La composicién de funciones induce en este conjunto una estructura de semigrupo. En efecto, la
estructura resulta dc la operaciéon de composicién de funciones, y la presencia de la funcion identidad
que actia como elemento neutro para dicha operacion:
0700°(® = 61 (0° ™) = 61" (x)

Ademis, a cada funcién iterante, 64, podemos definirle una inversa, 6 - puesto que:

6lo0 i =0l(8T®) =01® =0°® = x
Observemos que la funcion inversa es también iterante, pero “hacia atras” en la historia de la variable.
Las iterantes de exponente positivo se denominan prospectivas, y sus inversas retrospectivas. Queda
determinada una estructura de grupo en el siguiente conjunto de funciones iterantes:

G = { wuu 507" 5 e 50%;07%;07 ;0% 0% 0% 0% ... L LI }

Ahora podemos definir un sistema dindmico.

Definicién 1:

Se de i isti dindmico a la terna

<B63;D; G >

Algunas regularidades presentes en las trayectorias son de importancia. Tomemos una trayectoria
x) = ( X30(x); 02 (X); 0° (X} wornr 30" (X) 5 wennn )
¥ Supongainos que existe un nimero entero
p>1

tal que

8" = 6'(®
de manera que se cumpla, simultdneamente,

0'"9x) # 0'(x) ; cmando 0 < q < p

A este tipo de trayectorias se lo denomina “ciclo de orden p”.

Finalmente, supongamos que exista una trayectoria

(x) = ( x3 0(%); 6% (x); 0°(X); .oone 30"(X) ;5 ..




de modo tal que, para un determinado valor

se cumple:

A este tipo de trayectorias se las denomina estacionarias, y el valor especial de “x” que la origina se lo
llama “punto fijo”.

También se incluyen en estas categorias las trayectorias que empiezan de modo arbitrario pero que, a
partir de determinado momento, se wvuelven periddicas o estacionarias. Es habitual llamarlas
eventualmente periodicas o estacionarias, respectivamente.

Ambas clases de trayectorias, las periodicas y las estacionarias, incluyendo las eventualmente
periodicas o estacionarias, reciben especial atenciéon en la llamada topologia caética, puesto que
las estructuras cadticas mas importantes se encuentran en trayectorias que no son ni periodicas ni
estacionarias. Esto justifica la siguiente definicion.

Definicidn 2:

Toda traycctoria que no es periodica ni estacionaria se denomina traycctoria no periédica o
caédtica.

3.2.- SISTEMAS DE FASES MULTIPLES

Consideremos una particién
{Xi|iell ={0,1,2,3,..,n} }

de un espacio de estado

X cR"
y una familia de funciones

{6:,:X;i>X| iell={0123,..,n} }

A los conjuntos “X ; “ se los denomina zonas de fase, a las funciones “0 ;“ estructuras de fase y los pares

©®i3Xi)
son llamados “regimenes”. La fase determinada por el valor i = 0 se conoce como fase nula y tiene la
propiedad que

©®.®)=10

para todo x € X . . Esta es la caracterizacion, precisamente, del dominio nulo en términos del concepto
de fase.

Definicién 3:
Un espacio dinamico de multiples fases, en tiempo discreto, es un espacio representado por

x(t+1) = 8 (x(t)) = 0,;(x(t)) si x(t) e X; , paraeclsistema de regimenes (0;;X;)




Observacién:
Esto quiere decir que el comportamiento del sistema puede adoptar difercntes estilos de acuerdo a
la fase: por ejemplo, en una de ellas ser inductivo de crecimiento constante, en otra ciclico, en la
tercera errdtico,
Supongamos que una trayectoria entra en determinado régimen (8 ; ; X ; ) cuando se tiene
y=6"® eX;

pero que después de un cierto ntimero de iteraciones ocurre lo siguiente:

67i(y) = 07" eX;
Se dice que, en estas circunstancias, la trayectoria escapa el régimen X ; , despies de “p” periodos. La
trayectoria va a entrar en otro dominio, o se va a autodestruir entrando al dominio nulo, del cual nunca
se sale. De esta manera, una trayectoria cualquiera puede re-interpretarse, en términos de las sucesivas
fases en las que entra y sale. Cnando una trayectoria que cntra en un determinado régimen y
permanece ali para siempre, se dice que el régimen cs estable. El régimen correspondiente al

dominio nulo es cstable.

©i3X:i) esestablesiysolosi 90;(X;) < X;

3.3.- SENSIBILIDAD A LAS CONDICIONES INICIALES
Consideremos un sistema dinamico (6. D. G). con D compacto. Ademads:

0: P - D

Definicion 4:

Se dice que O tiene sensibilidad a la condicion inicial “x” si existe un ¢ > 8, tal que para todo 3 > 0,
existe y € J, y un nimero positivo entero “n” tal que:

|x-yl<3 y [0 -0"®) | > =

Cuando la funcién cumple esta propiedad para cada punto de su dominio, se dice que ella tiene
sensibilidad a cualquier condicion inicial.

Hay que destacar una consecuencia de esta definicion, por su importancia tedrica v practica:

Para cualquier punto préximo a la condicion inicial “x”, y tin préximo como lo deseemos, hay una
iteracién de f para la cual las imdgenes correspondientes no estin préximas. Por lo tanto, una
computadora que simule iteraciones. debido a su formato de precisién limitado, puede tomar como
puntos préximos o coincidentes, aquellos que no lo son. Aqui radica una gran dificultad para
discriminar comportamientos cadticos de comportamientos estocasticos, como lo explica un trabajo
reciente de Brock, Hsich y Le Baron. {(4)Brock}

El concepto de sensibilidad a las condiciones iniciales lleva a la pregunta: cémo determinar si una
funcién es sensible a las condiciones iniciales 0 no? La respuesta conduce al llamado “exponente de

Lyapunov”, gracias a la siguiente argumentacion.

Volviendo a la funcion original:



6:D > D
solicitamos ahora que tenga derivada continua y que se cumpla la siguiente condicion:
para cada punto “x” del interior de D, y para cada > 0, existe un mimero
Ax)
1al gue, para cualquicr entero positivo “n”
| 8"xte) - 8"(x) | =~ exp[A(x)]". & = exp[n.A(x)]. ¢
exp[n. Ax)] =~ |0°(x+e) - 6"(X) | / ¢
Aprovechando que la funcién es diferenciable y su derivada continua sigue, en primer lugar:
exp[n. AX)] = lim.5, | 0"(xte) - 0°(X) | / ¢
exp[n.2®] = | (0"(®)|
En segundo lugar, si la derivada no se anula, podemos expresar el lambda en forma explicita:
AMx) = (Vn) . In | (6°(x))]

Esta argumentacion, de tipo constructivo, permite diseflar la siguiente definicion, crucial en teoria de
catastrofes y dinamicas no-lineales:

Definicién S:

Consideremos un sist Jinamico (0, D, G), con D compacto. Ademas:
0: D > D
y su derivada es continua. Tomemos un “x” en el dominio de la funcién y definamos
A® = (Un).In| (67X |
siempre que el limite exista. En este caso, A(x) se denomina el exponente de Lyapunov de la funcién

en el punto “x”. Si A(x) no dependiera de x, entonces sc dice que es el exponente de Lyapunov de la
funcién.

Observaciones:

a) La interpretacion del exy te de Lyay cs Ja siguiente: mide la pérdida de informacién
promedio de las sucesivas iteracciones de puntos cercanos al punto “x”. Si las iteraciones s¢
mantienen muy cerca, entonces el logaritmo se vuelve negativo. Por el contrario, si las iteraciones
no se mantienen préximas, en ¢l sentido de la definicién 4, entonces ¢l exponente de Lyapunov es

positivo, Cuanto mayor sea el exponente de Lyapunov mas pérdida de informacion habra.

b) Gracias al exponente de Lyapunov, es frecuente encontrar que se define como funcién cadtica a
aquella que ticne un exponente de Lyapunov positivo en cada punto de su dominio que no es
periodico ni fijo. (O, equivalentemente, que la funcién sea sensible a las condiciones iniciales) .
Preferimos, sin embargo, una definicion topologica de caos.



3.4.- SISTEMAS DINAMICOS CON TOPOLOGIA CAOTICA
Es un teorema de la dindmica compleja que un sistema dindmico, bajo ciertas condiciones, alberga un
subconjunto no numerable
ScD, talqued (S) c S
de modo tal que todas las trayectorias que nacen en S son no-periodicas, o sea, cadticas.
Observacién:

El enunciado del teorema es el siguiente:

Para un sistema dindmico (8, D, G), con D compacto, supongamos que existe un compacto A tal
que 6( A) =B <D, de modo que se cumple:

a) AnB =0 , AUB c 0(B)

b) Sea una sucesién de conjuntos M = {X, } en donde X, = A o B, solamente, tal que si para
cierto “n”, X, = A, entonces X,,.;=B.

Entonces existe un conjunto no-numerable S tal que
ScD, talqued (S) ¢ S
paratodo x € S, T(x) ¢s no periddica. [(6),(7),(8) Day]

Vamos a establecer una definicion topolégica de la caoticidad de un sistema. Para ello, recordemos dos
conceptos de la topologia de los sistemas dindmicos: [(9)Devaney], [(11)Gulik]

CONJUNTO DENSO EN UN SISTEMA DINAMICO:

Se dice que un conjunto Y < X, X espacio topoldgico, es denso en ¢l sistema dindmico (9, X), si Y
interseca no trivialmente a todo conjunto abierto de X.

SISTEMA DINAMICO TRANSITIVO

Se dice que un sistema dindmico (8, X) es trapsitivo si, para todo par de conjuntos abiertos U, V, existe

“on

un nimero entero positivo “n”, de modo tal que:
Uno6™"(V) #0

(De otro modo, siempre podemos encontrar una orbita comun a ambos conjuntos.)

Definicién 6:

Se dice que el sistema dinamico (0, X) es cadtico si:
a) El conjunto de los puntos periodicos es denso.
b) El sistema es transitivo

¢) 0 es sensible a las condiciones iniciales.




4.- RELACION DINAMICA DEL INTERMEDIARIO
Y LA ESTRUCTURA TRANSACCIONAL

Recordemos, del capitulo 3, que el intermediario compra a los oferentes de activos
financieros a un precio anunciado
P

PTRES)

y vende con un mark-up igual a “v” por unidad monetaria, a un precio igual a
(1+v)-p@®
Por otra parte, a la demanda excedente
e(p(t)) = D(p®)) - S(p(t))

la afectan desplazamientos en la oferta y demanda, y la representacion paramétrica de
estas posibilidades vienen dadas por:

e(p(®), 1) = n-&(p®) = u-[D(p®)) - S(p(t))]

de manera que las desviaciones con respecto al valor de referencia p = 1, sefialan la
medida de robustez del mercado.

Si adoptamos una relacién entre el cambio de los precios y la demanda excedente del
tipo Samuelson, se cumple:

p(t+l) - p(t) = glep®),w] ; >0
Supondremos que esta funcién monétona creciente adopta la forma:
glp®] =Ar-e(pt)hp) ; A>0
Al parametro A lo podemos asimilar a la velocidad de ajuste de los precios.

La relacion entre el cambio en los precios y los cambios en la demanda excedente tiene la
representacion grafica siguiente:

Ap

e(p)




Veamos como determinar el coefciente A:

a) En primer lugar, el incremento positivo o negativo de oferta de activos financieros
indica el cambio en los inventarios:

s(t+1) - s() = - &), p,v) = - p- {D[A+V) p(t) ] -S(p(t)) }
b) El mediador, en la vida real, generalmente no conoce ni la configuracion de oferta y
demanda del mercado ni el precio que vacia el mercado. Su variable observable es el

cambio en sus inventarios que le permite modificar su precio anunciado. El ajuste de los
precios sigue de esta manera:

p(t+1) - p() =<A-[s(t+1) - s(t) ]
De esta relacion resulta una ponderacion del lambda. Ademas, hemos determinado una

relacion de cambio en los precios, con ajuste de los mismos a través de la demanda
excedente:

p(t+l) - p( = A-e(p(t), W ;i A>0
que también puede escribirse como

p(t+l) - p(t) =A- u-[D(p®) -S(p®))]
¢) Ahora explicitamos el spread del intermediario:

p(t+1) - p() = A- u-[D[A+V)p(t)] -S(p(t)) ]

De esta manera, el cambio en los precios viene dado por la demanda excedente relativo a
la estructura del spread, y en términos de la velocidad de ajuste de los precios con
respecto a la demanda excedente y, también, la robustez del mercado.
d) Como los precios no pueden ser negativos, llegamos a la expresién del precio

esperado en términos de Ja robustez del mercado, la velocidad de ajuste, el mark-up y la
demanda excedente:

p(t+1) = 8(p(t)) = Max {0, p(t) + p-A-{D[(A+v)p(©O)] -S(p()) } }

4.1.- ESTABILIDAD LOCAL:

La estabilidad local dependera de la derivada de la expresion del ajuste de precios:

O (pM) =1+ p-2-{(1+v)- D’ [(A+V) p()] - 8 (p(1)) }



Las propiedades de estabilidad, como ha mostrado el profesor Day, en un trabajo suyo
ya mencionado, son las siguientes:

[ Existe un unico estado estacionario.

O Para cierto rango de valores de los parametros, el proceso converge a un equilibrio de oferta y
demanda.

D Para cierto rango de valores de los parametros, el proceso exhibe secuencias de precios ciclicas o
cadticas.

D El proceso de ajuste pucde ser fuertemente caético

4.2.- AJUSTE EN TERMINOS DE RENDIMIENTOS:

Recordemos que la dinamica de los precios venia dada por:
p(ttl) = p(t) + gle(p(t)]
en donde “g” era una funcidn monoétona y creciente de la demanda excedente.
Vamos a adoptar la funcion:
gle(p()] = <ph-e(p()> + <Max { D[(1+v) p(t) 15 S[p(H ] } >

Por medio de esta funcidn monotona y creciente pasamos a una expresion de la dinamica
de los precios en términos porcentuales:

r(t t+1) = [p(t+1) -p(0)] / p(t) =
[ pA{D[(A+v) p(D] - S(p(1) } 1/ Max{pD[(1+v) p(] 5 uS(p() ) }
Hemos expresado el cambio porcentual de los precios, o sea el rendimiento total en el
periodo, en términos de un multiplo del exceso de demanda como proporcion del sector

comprador (“long”) del mercado.

Ahora estamos en condiciones de pasar a la ecuacion en diferencias para el ajuste de
precios.

En primer lugar, de la relacion anterior:
p(t+l) / p(t) =

L+ [paAD[A+v) p(d)] - S(p(V) } ]/ Max{uD[(1+V) p(t)] ; uS(p(v) ) }

A continuacion:
p(t+l) =



Max{ 0, p(t) + p(t) . [A-{D[(1+v)p(D] -S(p(t))}] + Max{D[(1+Vv)p(1)] ; S(p(1)) }
Observacion:

Se percibe que Ia medida de robustez del mercado, p, no aparece en la ecuacién en diferencias. El
proceso que ilustra la dltima ion es d inado el “tati t relativo” del mediador.

4.3.- ESTABILIDAD EN EL. TATONMENT RELATIVO

Si adoptamos un comportamiento de demanda y oferta normales, tal como se establecio
en el capitulo 4,

o(p(v) =
Max{ 0, p(t) + p(t) . [A . {D[(1+V)p(1)] -S(p(Y)}] + Max{D[(1+V)p(®)] ; S(p(V)) }

Esta funcion se descompone en dos ramas, de acuerdo a que los precios observables sean
menores o mayores del precio de equilibrio p(€).

a) para precios observables menores a p(é), la demanda es mayor que la oferta:
B(p(1)) =p() + p(t) . [A. {DIA+V)p(t)] -S(p(D)}] + {P[(1+V)p(1)]

B(p(1) =p(r) +p)-2 - A.p(t). { S(p(t) = DIA+V)p(1)] }

B(p(M) =p(®).(1 + A ) - A.p®).{Sp®) =+ DA+v)p(t)] }

b) para precios observables mayores a p(€), la demanda es menor que la oferta:

B(p(1)
8(p(1)

Max{ 0, p(t) + p(t) . { [A . {DIA+V)p(O] -S(p()}] + S(p(V) }
Max{ 0, p(t) - p() .2 + A.p(®.{ DIA+V)p(t)] = S(p(1)) }

8(p() = Max{ 0,p(t).(1-1) + A.p(t) .{ DI(1+V)p(D] = S(p(V) }

It

La estabilidad, en la parte a), que excluye precios negativos potencialmente presentes en
la parte b), se analiza a través de:

O(p(W) = 1+X - A.{ SE() = DI(1+V)p(®)] } .
{ 1+ <[S(p1)-p®] + SP1)> - <{D*[(1+V)p())-(1+v).p(1)}=D[A+V)p®)]> }
pero esta expresion contiene elasticidades. Por lo tanto se puede reexpresar:
B(p() = 1+1 ~A. {S(p(1)) = DIA+v)p(®)] }. {1 + n’(p(1)) - n""(P()(1+V) }

Se demuestra [(8)Day] que el analisis de sensibilidad de esta expresion conduce a los
siguientes resultados:



0 El tatonment relativo para mercados normales exhibe todas las formas de
dinadmica simple y compleja: en general, convergencia a un tnico punto de
equilibrio competitivo, convergencia a ciclos periédicas, topologia cadtica,
trayectorias fuertemente caéticas, y, finalmente, autodestruccion.

5.- DINAMICA COMPLEJA PARA PRECIOS EN DESEQUILIBRIO

Estamos en condiciones, en este momento, de aprovechar los resultados de los apartados
precedentes para demostrar el siguiente lema:

Lema 1

En términos del modelo dinimico de precios del apartado 2, y la dinamica
compleja con intermediario del apartado S, se cumple:

Max {-1; [A.e(P())] + [Max {D(1+V)P(®)); S(P®))}] } =
a-[W(@® - PO)]At + b-[w® - v(t)]At
Prueba: Procederemos por etapas.

Etapa 1. En los marcos de un modelo discreto y deterministico, la rentabilidad total de
un activo financiero viene expresada por:

r(t, t+1) = Ap(t) / pt)

Apliquemos el tatonnement relativo del apartado 5.2 a esta expresion, y obtendremos:
r(t,t+1) = [p(t+1) - p(t)] / p(t) =

Max {-1; [A.e(p®))] = [Max { D(1+v)p(t)); S(p(®)} ] }
Etapa 2 : De acuerdo al modelo dinamico y deterministico presentado en el apartado 2.,
suponiendo condiciones de regularidad y desarrollando en Taylor, se obtiene como
aproximacion de primer orden:

dP(t)/dt =~ a-[W{t) - P®] + b-[w®) - y®)]

Recordando que
P(t) = In p(t)

se cumple:
dP(t)/ dt = (dp(t) / dt) / p(t)

0 sea:



(dp(t) / dt) / p( =~ a-LW(@®) -PO]+b-[y(®) - v®]
que equivale a:
dp(t) / p(t) ~ a-[W(@® - P@}]dt + b-[w(t) - y(©)]dt
cuya expresion en variable discreta es:
AP@t) / P(®) ~ a-[W() - P®1At + b-[w(®) - v(t)]At

Ahora podemos establecer la siguiente relacion, en variable discreta:

Q

Max {-1; [A.&(B(t))] + [Max { D(+V)B(1)); S(P(®)}] }
a-[WO - POJA +b-[y(®) - v(t)]At 1
Analicemos ahora, por separado, a la expresion que aparece en el segundo miembro:
W(t) - P(t)
que, por construccién, equivale a:
W) - P(t) = Inw() -lnp(t) = In[w(®)/ p()] = B(1)

la discrepancia entre ambos precios puede establecerse, por lo tanto, por una brecha
indicada por la beta. Sin embargo, la naturaleza de esta brecha es complicada. En
términos de dinamica compleja deterministica, expresa las trayectorias periodicas,
estacionarias y catticas del precio corriente con respecto al precio de equilibrio o
fundamental. En términos estocasticos se asimila a un proceso browniano, que nos
obligara a resolver ecuaciones diferenciales estocasticas en los capitulos 10 y 11. Esta
beta es la generalizacién del concepto de brecha presupuestaria en particular, y tasas
diferenciales, en general, en términos dinamicos y estocasticos. Se justifica, por lo tanto,
la siguiente definicién.

Definicién 7:
Se denominara brecha dindmica de arbitraje, a la expresion

Bty = Wmfw@/pn] = WO - P@)

Si ahora regresamos a la relacion de partida y reemplazamos:
Max {-1; [A.s(P(®)] = [Max { D(1+V)P(1)); S(P())} ] } =~

a B At + b-[y() - y(t)]At



Ahora estamos en condiciones de demostrar un lema de existencia.
Lema 2

De existencia v caracterizacién de la brecha dinamica de arbitraje

En un mercado de activo financiero con intermediario, existe una brecha dinamica
de arbitraje entre el precio de equilibrio y el corriente, la cual depende localmente
de la estructura transaccional del mercado y de una brecha financiera.

Prueba: De acuerdo a la relacion obtenida arriba, como aproximacion local vale:
Max {-1 5 [A.e(P®)] + [Max {D+V)P@®); S(P®)}] } ~

aBOAt + b-[y(® - y(t)] A

que podemos expresar con una igualdad, en términos de una componente infinitesimal:
Max {-1; [A.e(P(®)] = [Max { D(A+V)P(t)); S(P®)}1 } =

a B At+ b-[y(®) - y(1At+ o(Af)

El primer miembro de la relacion representa la estructura transaccional del mercado, a
través del parametro lambda, el sobreprecio (“mark-up”) del mediador y de la demanda
excedente. En el segundo miembro, el término

b-[w(®) - v(O] At

puede considerarse como una brecha financiera entre el rendimiento proyectado del
activo y el de las alternativas presentes en el mercado, efectiva en el periodo At.
Expresando la brecha beta, sigue que:

B(t) = Max{(-1/a At);[(Ma At) ( P(t) ) ] + [Max {D((1+v) P(t) ) ;S(P(t) )}] }

- (b/a). [w®)-y(D] - (o(At)/At) 1

Por la construccion del modelo, esta es una aproximacion local de la brecha de arbitraje.
Podremos caracterizarla a lo largo de trayectorias estocasticas? La respuesta es
afirmativa y resultara de algunas ecuaciones diferenciales estocasticas. En el capitulo 11
veremos conceptos basicos del calculo estocastico y su justificaciéon en el analisis de
precios y rendimientos. Finalmente, en los lemas 4 y 5 del capitulo 12, mostraremos la
relacion temporal-estocastica entre brecha, arbitraje, costos de transaccion y financieros.

Observaciéon:



Un trabajo reciente de Capelin y Leahy, publicado en Mayo de 1996, conticne las siguientes
reflexiones de sus autores, acerca de la insuficiencia informativa que los precios tienen cuando no
tomamos en cuenta los costos de transaccion:

a) “ Frictions prevent trade and therefore impede the acquisition of information. There is no
reason to view the price as a sufficient statistic for the state of the market. The volume of trade will
provide important additional information.”

( Las fricciones obstaculizan los intercambios y por lo tanto dificultan la adquisicion de informacion. No
hay razones para suponer que el precio sea un estadistico eficiente para el mercado. El volumen de
intercambios proporciona informacién adicional de importancia)

b) “Trading costs provide an explanation for the commonly observed combination of sharp
contractions and slow expansions; they provide an explanation for downward price rigidity, It is a
mistery that prices have so little explanatory power in many markets.” [(5) Capelin-Leahy]

(Los costos de transaccion proporcionan una explicacion para la frecuentemente observada combinacion
de contundentes contracciones y lentas expansiones en las transacciones; cllos proporcionan una
explicacion para la rigidez de los precios a la baja. Es un misterio que los precios tengan tan poco poder
explicativo en los mercados)

6.- CONCLUSIONES

a) Se ha establecido un modelo dinamico de precios en desequilibrio, que se articula con
la microestructura del mercado.

b) Se ha demostrado que, en este contexto, existe una brecha dinamica de arbitraje. A la
brecha dinamica de arbitraje se la ha expresado en términos de la estructura transaccional
del mercado y una brecha financiera.

c) La consecuencia mas importante de la existencia de una brecha dindmica de arbitraje
es la siguiente:

La trayectoria de los precios, en combinacién con la estructura transaccional y la
brecha financiera, hace que la brecha dinamica de arbitraje, salvo en casos muy
especiales, pueda converger a un valor especifico y unico a partir del cual se impida
el arbitraje. Por otra parte, cuando se cierra la oportunidad de arbitraje porque no
se cubren los costos de transaccién y financieros, esto no quiere decir que se ha
producido convergencia del precio al valor de equilibrio, como suponen los
modelos llamados de “arbitraje-cero”. En efecto, la trayectoria de los precios
observables es, en general, cadtica, por pequeia que fuese la brecha de arbitraje.
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CAPITULO 10: INTRODUCCION AL CALCULO ESTOCASTICO

1.- INTRODUCCION

Desde hace veinte afios, un creciente nimero de académicos y de practicantes empezo a
utilizar de modo regular los métodos del Calculo Estocastico, cuyo fundador fué el
matematico Kiyosi It6. Sin embargo, sélo una pequefia parte del Calculo Estocastico se
utiliza en Economia y Finanzas debido, principalmente, a dos motivos:

0 La dificultad mateméatica que implica su manipulacion rigurosa.

[ La carencia de métodos de calculo sencillos y generales para las ecuaciones
diferenciales estocasticas y las ecuaciones integrales estocasticas. El Analisis Numérico
de estas ecuaciones esta en una etapa de ricas contribuciones parciales.

La importancia de este nuevo campo de la investigacion y desarrollo en Ciencias
Econdmicas es manifiesta si observamos, por ejemplo, dos referencias bibliograficas
recientes, una dirigida al mundo académico y otra al mundo de los practicantes. La
primera de ellas, debida a Malliaris muestra un gran namero de temas y de problemas
especificos en Economia y en Finanzas que encuentran un vehiculo muy recomendable en
el Célculo Estocastico. La segunda, dirigida por Israel Nelken y publicada en 1996,
contiene 15 articulos con profusa utilizacion de modelos y calculos estocasticos, dirigido
a los practicantes del mercado de opciones. [(6)Malliaris], [(7)Nelken]

El camino que vamos a recorrer en este capitulo es el siguiente:
a) Compatibilizacién entre modelos discretos y continuos, deterministas y estocasticos.
b) El concepto de Integral de Itd y del Lema de It6.

¢) La integral estocastica de precios, incluyendo la eliminacion de la componente
estocastica, el arbitraje dinamico y la neutralidad al riesgo.

d) Algunas soluciones explicitas a ecuaciones diferenciales estocasticas que se
necesitaran en el capitulo 11

2.- COMPATIBILIZACION DE MODELOS

Desde el capitulo 9 en adelante, esta investigacion utiliza, simultaneamente y de acuerdo
al contexto, marcos deterministas y estocasticos, en modelos de tiempo discreto y

continuo. Vamos a desarrollar una articulacion entre los chatro modelos resultantes,
siguiendo el analisis llevado a cabo por Malliaris, en la obra ya citada.

a) Modelo de tiempo discreto, determinista



Consideremos el siguiente sistema dinamico discreto y determinista:

{x(t) | teT}
de modo tal que se cumpla:

x(t+1) = f(tx(t)) ;3 T=N ; x(0 = x
Hemos utilizado un modelo dindmico de mercado de capitales con intermediario en los

marcos de un modelo como el anterior.

b) Modelo de tiempo discreto, estocastico

Partiendo del modelo de tiempo discreto determinista, nos va a interesar el siguiente
proceso estocastico definido en un espacio de probabilidad {Q ; F; P }:

{x(t) | te T, x(t)variable aleatoria }
de modo tal que se cumpla:
x(t+1) = f(t,x(t) ) + v(t,x(t) )

Para completar el modelaje solicitamos el cumplimiento de las siguientes calificaciones
técnicas:

O f eslamediadex(t+ 1) condicional ax(t)
0 v esuna variable aleatoria con media cero y varianza finita

0 La distribuciéon condicional de v con respecto a x( t ) es independiente de x( s )
cuando s<t,y esnormal

0 {x(t) | te T, x(t)variable aleatoria } es un proceso de Markov
Ahora vamos a formar la variable aleatoria

u(t) = x(t)/o(t,x)
que se distribuye normalmente, con media igual a cero y varianza igual a uno. Por lo
tanto, el proceso estocastico

{u(t) | tecT}

estd compuesto por variables aleatorias independientes, idénticamente distribuidas,
normales, con media igual a cero y varianza igual a uno. Ahora podemos expresar el
modelo estocastico discreto:

x(t+1) = f(t,x(t) ) + o(t,x). u(t)

A esta expresion se la llama ecnacién estocastica en diferencias.



¢) Modelo de tiempo continuo, determinista

Consideremos el siguiente sistema dindmico discreto y determinista:

dx / dt = f(t,x(t))
de modo tal que se cumpla:
x(0) = x,
donde
T = [0;0) o, alternativamente, [0, T]

Este modelo se puede interpretar en términos de realizaciones discretas de la variable,
como el resultado de un proceso de limite. En efecto:

x(t+At) - x(t) = f(t,x(t)). At + o( At)
y de aqui sigue:

dx/dt = Bim poo [X(t+At) - x(t)] = f(t,x(t)) + lim a o[ o At)/At]

dx/dt = lim aso [x(t+At) - x(t)] = f(t, x(6))

d) Modelo de tiempo continuo, estocastico

Partiendo del modelo de tiempo discreto determinista, nos va a interesar el siguiente
proceso estocastico, definido en el espacio de probabilidad {Q; F; P }:

{v(t) | teT}
de modo tal que el proceso estocastico de sus incrementos es independiente.
Consideremos los conjuntos borelianos de la recta:

Hi € B
y la particion

IA

0t <t <th < t3 £ .. te
La distribucion conjunta de probabilidades viene dada por:
Plv(ti)- v(ti.))e Hi s i < k] = o Plv(t)-v(ti.) e Hi]
Formemos la expresion:
x(t+At) - x(t) = f(t,x()). At + v(t+At) - v(t) + o(At)

Si la distribucién condicional de v con respecto a x(t) es normal , podemos hacer:

v(t+At) - v(t) = o(t,x(t)).[z(t+At)- z(t)]



De esta manera, el proceso estocastico
{z(t) | teT}

es Wiener, con media cero y varianza unitaria.
Volviendo a la relacion incremental de la variable x(t ) :

x(t+At)-x(t) = f(t,x(t) ).At +o(t, x(t)).[z(t+At)-z(t)]+ o At)
Para la variable aleatoria

o( At)
se cumple que
E|o(At)[/ At — 0
Pero, a diferencia del modelo deterministico continuo, no podemos calcular el limite
lim o 0 { [x(t+At)-x(t)] / At}

porque, debido a que es un proceso de Wiener, no existe el limite en sentido
convencional

lim a0 { [2(t+At)-z(t)] / At}

Es un mérito del matematico japonés Kiyosi It6 haber conceptualizado un concepto de
limite estocastico gracias al cual , desde la expresion

[x(t + At) - x(t)] /At = f(t, x(t)) + o(t, x(t)).[z(t + At) -z(t)] / At + o(At) / At

podamos transitar a un modelo continuo y estocastico, que se expresa por la siguiente
ecuacion diferencial estocastica:

dx(t) = f(t,x(t) )dt + o(t,x(t)).dz(t)

la cual se resuelve desde su representacion integral, como haremos a continuacion.

3.- INTEGRAL DE ITO

Desde los aportes originales de It0 a la fecha han aparecido numerosos textos de calculo
diferencial e integral estocastico. Y también se han elaborado dos alternativas tedricas a
la llamada integral de 1t6: la integral de Stratonovich-Fisk y el calculo de Malliavin. En
Finanzas es extensivo, todavia, el uso del calculo estocastico en su primera versién.

Para conceptualizar aspectos basicos, que son los unicos que necesitamos en este
trabajo, seguiremos al mismo It6 desde su ultimo aporte, publicado en 1995 por Springer
Verlag, junto a diferentes contribuciones de un grupo de economistas y matematicos en




el marco de la “Conference on Nonlinear and Convex Analysis in Economic Theory”,
celebrado en la Universidad de Keio, Julio 2 al 4 de 1993. Lo haremos por etapas.[(2)
1td]

Etapa 1: Caracterizando un modelo estocastico

1td parte de un sistema que es determinado por un cierto nimero de parametros:

x# = (X, %%, %, ., x") €R"

y supone que la evolucion temporal del sistema estd gobernada por ecuaciones
diferenciales ordinarias del tipo

dx'(t) = a‘(=x#(t))dt i=1,2,3,.,n
Cuando este sistema es perturbado por causas aleatorias e infinitesimales, en cada

momento, entonces la ecuacién diferencial se reemplaza por una ecuacion diferencial
estocastica:

dX () = a' (X#@®)dt + 2 1.2, bjXH@®)B(®) ;i =1,2,3,...,n

en donde las variables aleatorias se toman todas en el mismo espacio de probabilidades
(&, F, P), y se cumple que :

{Bi(t,w)| we Q, t>0, 1< j < p}
son “p” procesos estocastico de Wiener, independientes. Ademas,
{dX'(tbw) | weQ, t>0, 1<i < n}

[

son “n” procesos estocasticos muestrales continuos adaptados a la filtracién que generan
los procesos de Wiener.

Etapa 2: Los conceptos de Filtracion y Adaptacion
Se denomina filtracién a una sucesion creciente de sigma-algebras definidas en F
O={F,| tx0; F,eF; F,c F,para t<v}

De esta manera, F; representara la informacién obtenida hasta el momento “t” que
determina el valor de una variable aleatoria X(w) si'y sélo si X es F;-medible.

1to define el tiempo estocastico como una variable estocastica temporalizada
T=Tw)e[0,mo)

y la califica diciendo que es ®-escalante cuando y solo cuando



{w]| Tw)<t } € F, ,paratodo t=>0
A continuacién toma un proceso estocastico
{ X(t,w) |weQ, t>0}
y lo llama ®-adaptado cuando y solo cuando
{w| X(t,w) <a } € F ,paratodo t=0,y para todo nimero “a” real

A la familia de todos los procesos estocasticos muestrales ®-adaptados se lo denomina
B. En esta familia se destacan dos subfamilias:

a = {AcPB,ITM) : Jocisrm |dA®)| < o }

Cada miembro de este conjunto es de variacion acotada sobre cualquier intervalo real
acotado.

p={MeB, I3Tm) : E(M1e|Fi)=M1rw (s<t) }
Cada miembro de este conjunto se denomina una ®-martingala local. Hay que precisar
que T(n) = (n,w) es una sucesion creciente de funciones ®-escalantes que tiende a
infinito para cualquier “w”.
Finalmente formemos el conjunto:
Tn={QeB,Q=M+A, MepAca }
Cada miembro de este conjunto se denomina una ®-semimartingala local.

Etapa 3: Los diferenciales de procesos estocasticos

En primer lugar, para cualquier
Xef

definimos una funcion aleatoria para intervalos semiabiertos de la recta, de esta manera:
(dX) (s, 1] = X(t) - X(s) (s<t)

y formemos el conjunto:
B={dX|XeB}

Del mismo modo se definen los conjuntos det, dz, dp.

Etapa 4: Una operacién multiplicativa en la familia

Vamos a definir un producto en df, en términos de un limite en probabilidad (lip):



(Y.dX)(s,t] = |ip|A‘4>0 Zlgjgn Y(Tj.]).dX(Tj.l,‘Cj]

donde
dX e dn ; Y €B
Se entiende que

A={s=T <7 < T < s <t =1t}

y que
[A] = max;(T;- T;.1)

Etapa 5: La integral estocastica o integral de Itd

A la siguiente expresién, que toma sentido de las cuatro etapas anteriores, se la conoce
como integral de Ito:

[evei Y dX() = (Y.dX) (s, t]

3.1.- EL LEMA DE ITO

Supongamos que tomamos funciones continuas en R " . Consideremos los procesos
estocasticos

X'en ,i:1,2..,n
entonces la funcién

f(X#) = {fX',X>,X°%, ... ,X");t20) € B
El proximo es un resultado esencial para el calculo estocéstico y hace las veces, en este

contexto, de una “regla de la cadena”. [(3),(4)Karlin-Taylor], [(2)1t6], [(8)Oksendal].
Se lo conoce como Lema de Itdo-Kunita-Watanabe. Damos el enunciado, solamente.

Lema (Jtd-Kunita-Watanabe):

Sif € C*(R"), entonces:
a) f{(X#) e=n

b) d(f(X#)) = T,0.f(X#).dX' + % X, 9;0,;f(X#)dX dXx!

Para nuestras necesidades, el formato del lema de Itd se simplifica, puesto que se utiliza
un solo proceso de Wiener en la ecuacion diferencial estocastica, tal como se describe a
continuacién, y también en el apartado 5. Ademas, como sefiala el mismo Itd, la
presentacion del lema en este formato concilia con otras versiones del mismo lema,
recordando que:




dX'dX' e do = {dX : Xea }

a = {AcB,IATM) : [ocictw |dA®)| < o }

4.- LA INTEGRAL ESTOCASTICA DE PRECIOS

Desde la ecuacion diferencial estocastica:
dP /P = p.dt + o.dX
hacemos:
dP = p.P.dt + o.P.dX
e integramos en el intervalo real [t(o); t]

P(t) = P(t(0)) + U'Jt(o) P-dX + M‘Jt(n)P'dt

Es de gran importancia considerar funciones cuya variable de definicion sean los precios.
Esto es, funciones del tipo:

f = f(P) = f(B())
Aplicando el teorema de Ito, del analisis matematico estocastico, se obtiene:

P(t) =P(t(0) + | (0)A dX + [ B dt
donde
A= c-P-(df/dP)
B = p-P-di/dP) + (1/2) " -P*- (d*/dP?)
Expresando la ecuacion diferencial estocastica subyacente, obtenemos:

df = o.P.(df/dP)dX + [p.P.(d/dP) + (1/2) *. P*. (&’ f/dP*)] dt

Si la funcion f dependiera de las dos variables “P” y “t”, entonces la ecuacion diferencial
es la representacion habitual del lema de Ito:

df = o.P.(df/dP)dX + [p.P.(d0/dP) + (1/2)c". P’ . (d*f7dP’) + (df/dt) ] dt

4.1.- ELIMINACION DE LA COMPONENTE ESTOCASTICA

Deciamos en el capitulo 8, dedicado al Arbitraje, que bajo condiciones muy extremas, se
construian modelos de evaluacion para derivados financieros, desde la llamada hipétesis
de neutralidad al riesgo. La metodologia, que reconoce su antecedente en el modelo de



Black-Scholes para evaluar opciones a la europea sin dividendos, y que fuera
generalizado, entre otros autores, por Hull (ver Referencias Bibliograficas, capitulo 8),
incorpora un artificio matematico que permite eliminar la componente estocastica de la
ecuacion diferencial de [td. Veamos el siguiente lema para describir el método y después
llevaremos a cabo algunos comentarios.

Aunque el lema que sigue no lo especifica porque es muy general, vamos a suponer que
la funcién f expresa el valor que se busca de cierto instrumento financiero, por ejemplo
una opcion, como es habitual en Finanzas.

Lema 1

Dada la ecuacion diferencial estocistica df podemos derivar de ella otra ecuacion
diferencial pero no estocastica.

Prueba:

Formemos la expresion:

g=1f-A.P
endonde A esuna constante, y suponemos que la funcién f depende de las variables “P”
y “t”. Suponiendo condiciones de regularidad adecuadas a los componentes de esta
relacion funcional, se tiene:

dg = df - A.dP

Utilizando ahora la expresion de la ecuacion diferencial estocastica, para df y para dp, y
reemplazando en la relacion precedente, se obtiene:

dg = o.P.(3f/0P)dX + [WP.(31/6P) + (112) &* . P*. (O 1/0P*) + f/de] dt
- A [p.P.dt + o.P.dX]
reordenando:
dg =G P.(Of/OP - A)dX + [ WP.(Bf/OP - A) + (1/2) *. P*. (B* /6P*) + of/ot ] dt

Si ahora elegimos
A = of/ioP

dg = [ (1/2) 6> . P*. (O*1/0P) + of/dt | dt
gracias a este método estamos frente a una ecuacién diferencial no-estocastica. il
COMENTARIOS AL LEMA 1:

1.- Los supuestos extremos gque permiten resolver la ecuacion _diferencial
estocastica de los precios.




Al resolver la ecuacién diferencial estocastica de los precios, como se hiciera en el
apartado 4. por medio de la aplicacion del lema de It5, se estan utilizando los siguientes
supuestos extremos (que caracterizan el denominao “mundo de Black-Scholes” como lo
refiere Ia mas reciente bibliografia):

a) La trayectoria de los precios sigue un proceso de Itd, como quedd caracterizado en el capitulo
anlerior.

b) Se permite la venta descubierta (“short-selling”).

¢) No hay costos de transaccién ni impuestos.

d) Los activos son perfectamente divisibles.

¢) No hay arbitrajes.

£) El mecanismo de las transacciones se corresponde con un mercado continuo.

£) La tasa libre de riesgo es constante, para una estructura temporal flat de tasas de interés.

En el capitulo 11 utilizaremos el célculo integral estocastico para un modelo de precios
en desequilibrio que explicitard su relacion con la estructura transaccional del mercado.

2.- El concepto de arbitraje dindmico.

Gracias a la lista de supuestos extremos que se enumeraron, el proceso dinamico de los
precios entra en una ecuacion diferencial estocastica.

La reduccién de la componente estocastica del lema 1 obliga a suponer que es posible un
proceso de ajuste permanente de cierto portafolio emblematico, y a este proceso se lo
denomina “arbitraje dindmico”. De otro modo, como sefiala Manuel Fernandez Lopez
en su comentario al Premio Nobel 1997 adjudicado a Merton y Scholes ( El Economista,
17.10.97), con negociacién continua de la cartera de Black-Scholes, la valuacién de
la opcién desecha el arbitraje. Ejemplificamos este concepto para el caso de una
opcibén de compra de acciones, tal como lo hacen Black-Scholes.
Se forma un portafolio constituido de la siguiente manera:

{Posicion corta en una opcién; posicién larga en una proporcion de acciones}
Formalmente, el valor monetario de este portafolio sera:

II=-f + A.P

donde “f” indica el precio unitario de la opcidén y “P” el precio unitario del activo
subyacente. Obsérvese que

H=-f +A.P=-g



donde “g” es la funcion del lema anterior. Por este lema, sigue que el portafolio
constituido por:

{Posicion corta en una opcion; posicion larga en una proporcion de acciones} =
{ -1 opcién; Of/OP acciones}

reduce la ecuacion diferencial estocastica a una deterministica. Pero entonces es un
portafolio libre de riesgo. Esto quiere decir que gana, instantaneamente, lo mismo que
una colocacion libre de riesgo, caso contrario habria posibilidades de arbitraje.

El procedimiento de rebalancear, instante a instante, el portafolio asi disefiado, se
denomina arbitraje dinamico. Aceptando esta posibilidad dindmica, entonces se puede
derivar la ecuacion de Black-Scholes.

Un enfoque sencillo y conceptual del arbitraje dinimico lo proporciona Eduardo
Melinsky ( “Opciones sobre acciones en los mercados de valores”, Cuaderno de
Investigacién N° 4, TAMC) Sefiala este autor que el arbitraje dinamico “busca establecer,
para cada unidad de tiempo, una cartera de activos y de pasivos cuyo comportamiento
simule al de la operacién de opcidn considerada. La prima surge como la diferencia entre
el valor del activo y del pasivo. “. En efecto, el argumento de Melinsky se puede resumir
de esta manera:

a) La compra de una unidad del bien subyacente: Qb =1
es financiada por toma de fondos de terceros o computo de capital propio, de una vez el
valor actual del precio de ejercicio K: Qk =1

b) El objetivo del modelo de valuacion por arbitraje dinamico es seleccionar cantidades
Qb y Qk para obtener una situacion de equilibrio para cada precio de contado final del

bien subyacente.

c)Pc = Qb.S - Qk.K / ( 1+i(0,n)), con rebalanceo permanente de Qb y Qk.

3.- La valuacién en términos de un mundo neutral al riesgo.

En el modelo de evaluacion de Black-Scholes no aparece la rentabilidad esperada del
activo subyacente. Hull, por su parte, ha presentado un tratamiento generalizado de
derivados financieros cuyos modelos de evaluacion comparten la misma propiedad,
derivada del lema 1, que permite construir un portafolio sin la componente estocéstica de
la ecuacion diferencial correspondiente al valor del derivado bajo estudio. Como hemos
comentado, esto es posible solo dentro de un contexto de supuestos extremos.

La consecuencia que tiene sobre el modelo de evaluacion la ausencia de la rentabililidad
esperada es la siguiente: no depende el valor del derivado de las preferencias de los
inversores frente al riesgo. Por lo tanto se puede llevar a cabo la evaluacion del derivado




suponiendo cualquier estructura de preferencia al riesgo. En particular, se puede adoptar
la hipotesis de una estructura de preferencias neutral al riesgo.

En un mundo de neutralidad al riesgo, el rendimiento esperado de los activos es medido
por la tasa libre de riesgo, que permite descontar los flujos esperados del derivado
financiero.

5.- SOLUCIONES EXPLICITAS DE ALGUNAS ECUACIONES
DIFERENCIALES ESTOCASTICAS

No hay muchas soluciones explicitas conocidas para las ecuaciones diferenciales
estocasticas, y el mayor esfuerzo de los investigadores de este campo del conocimiento
esta orientado, por el momento, a encontrar métodos de calculo aproximado. [(5)
Kloeden-Platen]. Afortundamente, las tres ecuaciones diferenciales que debemos
resolver en el proximo capitulo tienen solucion explicita en términos de integrales
estocasticas. Ellas son:

0 dX(H) = {a®) X(®) +b(t) } dt + c(t) dW(t)

X(t) = @ . { X(t(0)) + -[[«o),q @ o b(s) ds + I[t(a),q @ [y o(s) AW(s) }

donde
® yoa = exp { | uoa a(s)ds }
Q Integracion por partes, estocastica
fioa 9. aWe = 1.WO - Juon W) die)
m] Exponencial de Ito: X(t) = exp [ o. W(t) ]

dX(t) = oc.exp[ . W) ].dW({H) + % .o .exp[ o. W(t)]. dt
X(H) = X)) + oy exp [.W(s)] dW(s) + % Jig o exp [.W(s)] d(s)
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CAPITULO 11
COSTOS DE TRANSACCION, BRECHAS Y ARBITRAJE,
EN UN MODELO ESTOCASTICO

1.- INTRODUCCION

En este capitulo finalizamos nuestro trabajo de investigacién. Hemos probado que existe una
relacion directa entre la brecha presupuestaria, los costos financieros y de transaccion, y el
arbitraje, para el caso determinista. Haremos lo propio en el marco de procesos de
generacion estocastica de los precios y rendimientos.

2.- PRECIOS DE EQUILIBRIO

La evaluacion de los activos financieros, en el estado actual del conocimiento, se hace
defendible cuando procede por analisis fundamental, tal como se estableci6 en el capitulo 7.

Si el mecanismo del mercado fuera el que describe el modelo de competencia perfecta,
entonces no hay costos de transaccidn, la informacion es asequible instantaneamente, y los
ajustes de los precios también se llevan a cabo instantaneamente. Para el mercado de
capitales esto significa, entre otras cosas:

O No hay costos para la colocacion y ejeciicion de las 6rdenes de compra-venta de activos financieros.

0 No existen restricciones para el nimero de érdenes de compras que un dealer puede procesar en
determinado periodo de tiempo. .

0 No hay impedimentos para llevar a cabo operaciones complejas, que combinen los activos o sus
derivados.

) Basta suponer un mecanismo de subasta que regula las demandas y ofertas nocionales con la presencia
abstracta de un subastador.

En este marco, vamos a llamar P(e,t) al precio de equilibrio del activo financiero, en
determinado momento del mercado ideal y nos ocuparemos de su logaritmo:

W() = InP(e,t) = In P( equilibrio, en el momento *“t”)
Aqui corresponden dos calificaciones:

a) Para un momento determinado “1”, este precio extremo puede asimilarse, en el caso de acciones y bonos,
al valor fundamental y, en el caso de los derivados financieros, al valor obtenido con la hipotesis de
neutralidad al riesgo, tal como se precisara en los capitulos 7y 11, respectivamente.
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b) Para la trayectoria temporal anticipable del precio de equilibrio se puede simular el comportamiento de
la ecuacién diferencial estocéstica que sigue a continuacion, por medio de niimeros seudoaleatorios.

Para un contexto como el que adoptamos, el proceso estocastico de las diferencias sucesivas
en los valores de equilibrio estd compuesto de variables aleatorias independientes:

{W(t+h) - Wt)| te I}
y el proceso estocastico
(W(t)] te 1}

sigue un camino aleatorio, y las diferencias sucesivas se distribuyen normalmente. O sea:

W(t+h) - Wit) ~ N(p.h;c%h)
y conduce a una ecuacion diferencial estocastica:

dW(t) = p.dt + ow.dv

donde dv es un proceso de Wiener, correspondiente a la variable W(t). La sigma es la
desviacion estandar de los incrementos de la variable dW y la mu es la tendencia o valor
medio de la misma variable.
Observacién:

Cabe destacar que, aunque hubiera una negociacién muy irregular del activo financiero, esta
formulacién es valida puesto que bastaria pensar la serie de valores como una muestra temporalmente
discreta del proceso continuo de cambios de precios.

El proceso de cambio de los precios, en el mecanismo de mercado perfecto se puede
describir de este modo:

En determinado momento “t” hay un cambio en las condiciones ambientales del mercado y
los inversores envian al subastador abstracto sus 6rdenes de compra-venta para cada una de
sus alternativas de negociacion y los precios correspondientes. Las 6rdenes causan excesos
de demanda o de oferta y esto aumenta o disminuye el precio hacia un nuevo valor. La
caracteristica basica consiste, como analizamos en el capitulo 3, en la inmediatez con la cual
el proceso se lleva a cabo.[(5) Ingersoll]

3.- PRECIOS OBSERVADOS EN MERCADOS IMPERFECTOS

En los mercados reales la colocacion y ejecucion de las drdenes es costosa y toma tiempo,
porque se lleva a cabo en el marco de una estructura transaccional. Por lo tanto, los precios
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observados en los mercados difieren de los valores que adoptaria un mecanismo de mercado
perfecto.

En este marco, vamos a llamar P(m,t) al precio observado, de mercado, para el activo
financiero, en determinado momento del mercado y nos ocuparemos de su logaritmo:

P(t) = InP(m,t) = In P( mercado, en el momento “t”)

El proceso de cambio de los precios, en el mecanismo de mercado imperfecto se puede
describir de este modo:

3 Los cambios en los precios proceden de las drdenes efectivamente en circulacion.

O Las restricciones y regulaciones demoran el proceso de ajuste, y son costosas.

0  Se requiere tiempo para que se gjecuten las érdenes y para que los mercados se compensen.
O Las 6rdenes se pr’ocesan, de manera primaria, en forma secuencial.

D Los precios “saltan” en fracciones fijas (basta mencionar las cotizaciones expresadas en octavos, dieciseis
o treinta y dos avas partes). No recorren el continuo de valores que media entre dos cualesquiera de ellos.
Son movinientos pautados en los precios por medio de los llamados “ticks”, de acuerdo a regulaciones de
comporiamientos presentes en los grandes mercados.

Pero una caracteristica que debe destacarse por sobre otras, como bien sefialan Beja y
Goldman, es que las o6rdenes remitidas al mercado tienen precios, en general, que se
encuentran en un entorno relativamente pequefio del precio que estd vigente en ese
momento (en un momento muy cercano en el tiempo. Bs decir, los valores de los precios
remitidos en las ordenes se explican “localmente” tanto en la dimension temporal como en
términos de valores de referencia locales, en sentido topoldgico. [(2)Beja-Goldman]

En este marco de referencia local para el tiempo y el precio, sigue que la demanda excedente
“en términos reales” con respecto al precio corriente es una traduccién de la demanda
nocional o potencial que los inversores efectivizarian si el mecanismo de mercado fuera
perfecto, es decir, sin fricciones. Las demandas y ofertas nocionales cabe pensarlas como
“normales”, o sea, provistas con un conjunto de condiciones de regularidad tipo Samuelson,
como hemos visto en el capitulo 3. Por lo tanto, el exceso de demanda y el ajuste de precios
puede tratarse por medio de funciones monétonas con respecto a

W(t) - P(t)

Esto permite que el proceso generador de precios observables en el mercado pueda
representarse por medio de la siguiente ecuacion diferencial estocastica:

dP(t) = o. [W(t) - P(t)]dt + opdz

168



.
donde dz es un proceso de Wiener, correspondiente a la variable P(t). La sigma es la
desviacion estandar de los cambios en los precios de mercado, dP(t), mientras que el primer
término refiere a un mecanismo de ajuste del precio observado con respecto al de equilibrio.
Se supone que ambos procesos de Wiener, dv y dz, no estan correlacionados entre si.
Finalmente, alfa es un nimero estrictamente positivo.

4.- PROCESO ESTOCASTICO DE LOS PRECIOS OBSERVADOS EN
TERMINOS DE LOS PRECIOS DE EQUILIBRIO

Vamos a reunir en un sistema de ecuaciones diferenciales estocasticas los procesos
generadores de precios de equilibrio y precios observables.

dW(t) = p.dt + ow.dv
dP(t) = a. [W() - P(t)] dt + opdz

Obtendremos una solucién para P(t) que nos permitira, a continuacion, ampliar el sistema
con la introduccién de la estructura transaccional y resolverlo.

Lema 1
El proceso estocastico de los precios observados viene dado por:
P(t) = {P(t(0) - W(t(0)) } . exp[- at-t(0))] + W(K(0)) +
o[- 40)] - ploc. [1 - expl-oftt@)] 1 + o J s dvls) -
ow Juoo expl- a1 V() + oy 1o exp [ ots) ] da(s)

Prueba: En los apartados 3 y 4 se obtuvieron las siguientes ecuaciones diferenciales
estocasticas:

a) dW(t) = p.dt + ow.dv
b) dP(t) = a. [W() - P(t)] dt + opdz
Vamos a establecer sus soluciones y, a continuaciéon, las combinaremos para encontrar un

camino dinamico y estocastico para los precios observados.

0 Solucion de la ecuacion : dW(t) = p.dt + ow.dv
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Como el momento de interés es “t”, la variable sobre la cual integraremos tiene una etiqueta
diferente, que llamaremos “s”. Aplicando el apartado 6 del capitulo anterior, obtenemos una
solucion explicita de la ecuacion diferencial estocastica:

W(t) = W(t(0)) + [ ol Beds A+ I Ltet10w dv(s)

que conduce a:
WO = WEO) + 1It-10)] + ow 1w dve)

Observemos que la integral del Gltimo término es estocastica.
O Solucién de la ecuacion: dP(t) = o. [ W(t) - P(t) ] dt + opdz
Como el momento de interés es “t”, la variable sobre la cual integraremos tiene una etiqueta

diferente, que llamaremos “s”. Aplicando resultados del apartado 6 del capitulo anterior,
obtenemos una solucion explicita de la ecuacion diferencial estocastica:

P(t) = P(t(0)). exp[- a(t-t(0))] + a ,[ oyt exp [- a(t-s) ] . W(s) ds

+ or .[ [tont] exp [- a(t-s) ] dz(s)
Observemos que las dos integrales del segundo miembro son estocasticas.
[0 Combinaciéon de las dos soluciones

Vamos a reemplazar W(t) por su expresion resolvente de la ecuacion diferencial estocastica,
en la solucion de P(t). Pero la etiqueta “t” de la expresion de W(t) tiene que ser cambiada

@ @ »

por “s”, y la variable de integracion “s” cambia por “q”, para homogeneidad de las variables
de la integral final. O sea:

W(s) = WE0)) + nls -1(0) 1 + ow | (sr dv(Q)

Ahora pasamos a Ja integral que contiene a W(s) en la solucion de dP(t) y reemplazamos:
Jour exp [- afe-s) 1. W) ds =
[iosrexpl- a9 (W©) +uls- 101+ 0w jo.ydvi 3 ds =
I o expl- o(t-5)] . W) ds + [ expl- ce(t-9)] . {1 [s - (o)1} dis +

J o1 expl- a(t=s)] . { owl [os1dv(q) } ds
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Operando cada una de las integrales por separado:
8 [wonexpl- alt-s)] . Witco)) ds =

W(t(O)).[ o1 expl- aft-s)] ds = W(t(0)) . (1/ar) . {1 - exp[-a(t-t(0))] ; =

W(t(0)) . /o) - W(t(0)) . exp[-o(t-t(0))].(1/cx)

b) St expl-at-s)] . (s - @)} ds =
J o] eXpl- a(t-s)] .p.sds - . I @, 1€Xp[- o(t-s)] . t(o) ds =

i Juocrexpl-a(ts)] 5. ds - {.t(0) /o) . {1- exp[-ot-t(o))] }

la integral remanente se integra por partes:
[ oy expl- oft-5)] . s . ds =
(t/a) - (1/01) . expl- alt-t(o))] . t(0) - (1) J o1 expl- aft-s)] . d(s) =
(t/cr) - (1) . expl- ot-t(0))] . t(0) - (1/0%) + (1 /o) exp[- cu(t-t(0))]
Reemplazando en la integral de partida:
[iwarexpl- a9}l (u s - 1)} ds =
i L rour expl- a(t-5)] - s ds - {1 t(0) fo} - {1 - exp[-c(t-to)]} =
B.(t/o) -~ p. (/). exp[- aft-t(o))] . t(o) - p.(1 /) +
. (1/07) exp[- a(t-t(0))] + (t(0).p /cx) . exp[-at-t(0))] - t(o).u /ot
que simplifica de este modo:
[t expl-at-s)] . {u [s - t(0)]} ds =

pat/o) - p.(1/e®) + p.(1/a’) exp[- a(t-t(0))] - t(o).u /o

171



<) [ it €xp[- aft-s)] . {ow | (s1dv(q) } ds =

ow | pe. 1 expl- alt-s)] . { ] rws1dv(q) } ds

Utilizando el apartado 5 del capitulo anterior para resolver esta integral
o Juwar expl- ats)] . { [ wadvi@) } ds =

oWyl [ avis) - [o(Wal [ expl- at-s)] dv(s)

1 Solucién para el proceso generador de los precios observados:

Retomando la expresion de los precios observables en términos de las integrales
estocasticas, obtenemos:

P(t) = P(t(0)). exp[- a(t-t(0)) ] + o ,[ o] exp [- a(t-s) ]. W(s) ds
+ op [ [woe1 exp [- a(t-s) ] dz(s)
y ahora reemplazamos de acuerdo a los resultados de la etapa anterior:
P(t) = P(t(0)). exp[- a(t-t(0)) ] + W(t(0)) - W(t(0)) . exp[-a(t-t(0))] +

p.t - p. (/o) + p.(1/a)expl- a(t-t(o))] - to).n + o J-[t(o)‘q dv(s) -

on | o1 expl- a(t-s)l dv(s) + o, I 1@l exp [- a(t-s) ] dz(s)
Reagrupando:
Pty = {P((0)) - W(t(0)) } . exp[- o(t-t(0)) ] + W(t(0)) +
Holt-10)] - pia . [1 -expl-a(t-to)] 1 + o | (ou dvls) -

o Juoa expl- ot av(s)  + o, [ exp [ ats) | dzs)

Gracias a este resultado podemos demostrar un lema de existencia.

Lema 2
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El proceso estocastico de precios, caracterizado por el lema anterior, determina la
existencia de una brecha diniamica de arbitraje, de naturaleza estocastica, la que
viene dada por:

B(1) = {W(t(o) -P(t(©0) } . exp[- ot-t(0)) ] +
wio [ 1 -exp[-oft-t{o)] 1 +
o Juma expl- a1 dv(s) - oy [ o) exp [ aft-s) ] de(s)
Prueba: Por el lema 1:
P(t) = {P((0)) - W(0)) } . expl- o(t-t(0)) ] + W(t(0)) +
bt t)] - p/o . [1 -expl-a(t-t@)] 1 + 0w [ 1o dv(s) -
ou [ionexpl- 9] dvs)  + oy [ exp - afts) 1 dafs)

Por otra parte, en la demostracion del lema 1 se establecid como soluciéon de una ecuacion
diferencial estocastica la dinamica del precio de equilibrio como:

W) = W) + nlt-to)] + ow 1w dv(s)

Los tres términos del segundo miembro forman parte de la expresion dinamica del precio
observable. Por lo tanto, reemplazando:

P() = W) + (P(t(0)) - W(t(0)) } . expl- at-t(0)) ] -
wia . [1 -expl-a(tto)] 1 -
o Juonexpl- a1 dv) + oy Jwn exp [- alt-s) ] da(s)
recordando la definicion 7, del capitulo 9, de la brecha dinamica de arbitraje:
B(1) = W(1) - B(1)
reexpresando la dinamica anterior:
W - PO = (W) -P(H0) } . expl- alt-t(o)) | +

ploe [1 -exp[-a(t-tlo)] ] +

173



ov [iwaespl- a9l avs) - o, Jiwa exp[-ots)] das)
y, en términos de la brecha dingmica:
B(t) = {W(0)) - P(t(0)) } . expl- a(t-t(0)) ] +
pioo [ 1 -exp[-oft-t(o)] 1 +

o po.1 expl- a(t-s)] dv(s) - o, | (s exp [-o(t-s)] dz(s) N

5.- VARIANZA CONDICIONAL Y VARIANZA INCONDICIONAL
DEL PROCESO ESTOCASTICO

La varianza del proceso estocastico calificado por el Lema 1 resulta de particular
importancia para extraer conclusiones de este modelo.

Lema 3

Para el proceso estocastico caracterizado por el Lema 1, la varianza incondicional
viene dada por:

Var (h) = lim i) »-o Var[P(t+h) ~ P(t) | P(t(0)), W(t(o))] =
ow’h(l-x) + op’hkx = h.[o,2.(1-¥) + op’.x]
en donde
x = [(1l-exp[-ah]) /ah]
Prueba: Procederemos por etapas.
Etapa 1: Se calcula el rendimiento logaritmico del precio
Vamos a calcular P(t + h) - P(t) aprovechando el lema 1.
En el momento “t + h”:

P(t+h) = {P(i(o)) - W(t(0)) } . exp[-aft+h-t(0))] + W(t(o))} +

LoD+ h-1(0)] - /ot {1 -expl-a(t+h-tO)] } + Ou | (ronem dV(s) -
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Ow I loa+n expl- ot + h-s)dv(s) + o, I Liopt+n ] €xp [- aft + h-s) ] dz(s)
En el momento “t” :
P(t) = {P(t(0)) - W(t(0)) } . exp[- a(t-t(0)) ] + W(t(0)) +

poTt-t@)] - pio. {1 - expl-ageto)] } + 0w [iwadve) -

ov [ioaexpl- a9l dve) + 0y J1wa exp[-o(t5)1 dats)
Restando ordenamente, y reagrupando, se obtiene:

P(t+h) - () = {P(t(0)) -W(t(0)) }.exp[- o(t -t(0)) | .{exp[-ah] - 1} +
pwh + p/o. { exp[-a(t-t(o)) ]} . { exp[-ah] -1} +
6 Jiucem (1-expl-o(erb-o)l}dv(s) + o {1-exploh 1} i expl-ot-s)] dves) +

Cp L t1+h] exp[-a(tth-s)] dz(s) - op {1-exp[-ah ] }I [ o)t 1 €XP[-0(t-s)] dv(s)

Etapa 2 : Se calcula la varianza condicional a P( t(0) ), W( t(0) )

Vamos a calcular, basados en el resultado de la etapa 1:

Var [B(t+h) - B(t) | P(t(0) ), W(t(0))]
Para ello, debemos resolver:

Var [P(t+h) - P(t) | P(t(e)), W(t(0)) ] =E [P(t + h) - P(t) - E[P(t+h) - P(t) ] }Z
Previamente, introduciremos una simplificacion notacional llamando:
A = {P(t(0)) -W(t(0)) }.expl- ox(t -1(0)) ] . {exp[-oth] - 1} +
wh + p/o. { exp[- a(t-t(0)) ]} . {exp[-cth] - 1}
Y = ou e {1- expl-a(trhs)] Jav(s)
Y(2) = ow{l-expl-ah]} L o] exp[-oL(t-s)] dv(s)

Y(3) = o, .[[t,H—h] exp[-ot(t+h-s)] dz(s)

175



Y(4) = op{1-expl-ah ] } [ expl-at-s)] dves)
El momento de segundo orden a calcular es:
E [P(t+h) -P(t) - E[P(t+h) -P()] * = E[A+Y(1)+Y(2)+Y(3) -Y(4) -E[P(t+h) -P(t)] I

Cabe observar que, gracias a que la esperanza de una integral de Itd con proceso de Wiener
se anula, se cumple [(7)Malliaris]:

A =E[P(t+h) - P(t) ]

y el cuadrado de la expresién remanente, gracias a la nulidad de la covarianza entre los
procesos de Wiener involucrados, hace que el calculo quede reducido a:

E [P(t+h) -P(t) - E[P(t+h) -P®)] T = E[Y(1)]* + E[Y(2)]* + E[Y(3)] > + E[Y(4)]

A continuacion aplicamos a cada uno de los momentos de segundo orden, un famoso
resultado de 1to, el teorema de la Isometria:

E { Jior) ft, W) dBtw) 32 =E { Jior; £3(s, wyds }

Los calculos para cada una de las integrales permiten llegar a los siguientes resultados
[(6)Kloeden-Platen] [(8)Oksendal]:

E[Y()]* = o,’h - (26,%/0) { 1-exp[-ath] }+ (6,2/20) { 1-exp[-2cth] }
E[Y(2)]> =(cw’/2a).{1-2exp[-ah] +exp[-2ah]}. {1 - exp[-20(t - t(0)] }
E[Y3)]” = (ov’/20) {1 - exp[-20h ] }
E[Y4))> = (op’/2a).{1-2exp[-ah] +exp[-2ah]}.{ 1 - exp[-20(t - t(0)] }
Volviendo a la expresion de partida, reemplazando y reordenando términos:
E [P(t+h) -P(t) - E[P(t+h) -P(D] ) = E[Y(D)]*+ E[Y(2)] * + E[Y(3)]* + E[Y(4)] *
E [P(t+h) -P(t) - E[P(t+h) -P(1)] |* =
6.’h - 26.%/0). { 1-exp[-ah] } + (o, /20).{1-exp[-2ah] } +
(6w’/2a). {1-2exp[-ah] +exp[-2ah]}.{1 -exp[-2a(t-t(0)] } +

(or’/200) . {1-exp[-20h] } +
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(op’/2a). { 1-2exp[-ah] +exp[-2ah]}. {1 - expf-2a(t - t(o)] }

Etapa 3: Calculo de la Varianza Incondicional de los precios

Var (h) = lim ) > » Var [ P(t+h) - P(t) | P(1(0)), W(t(0))]
De manera que se trata de calcular el limite de la expresion:
E [P(t+h) -P(t) - E[P(t+h) -P(©)] I =
Gw’h - 20,2 /0). { 1-exp[-ah] } + (o4 /20). {1-exp[-2ah] } +
(0w?/2a). {1-2exp[-ah ] +exp[-20h] }. {1 - exp[-2a(t-t(0)] } +
(op*/200) . {1 -exp[-20h] } +
(op?/20) . {1-2exp[-ah] + exp[-2ah] }. {1 - exp[-20(t - t(0)] }
Se obtiene:
Var (h) = lim ), .« Var[P(t+h) - P(t) | P(t(0)), W(t(0))] =
Gw’h - (2047/0) { 1-expf-ah] } + (o /2c) {1-exp[-2cth] } +
(6w’ /20). {1-2exp[-ah] +exp[-2ah] } +
(or>/20) {1-exp[-2ah] } + (op”/2c). {1-2exp[-ch] +exp[-2ah]}
reordenando y simplificando:
Var (h) = lim o, » Var[P(t+h) - P(t) | P(t(0)), W(t(0))] =
6wh{ 1- [(1-exp[-ah]) /ah} } + op’h [(1-exp[-ah]) /ah ]
Si llamamos
¥ = [(1-exp[-ah]) /oh]
la varianza incondicional resulta una ponderacion de las dos varianzas:
Var (h) = lim ) . Var[P(t+h) - P(t) | P(t(0)), W(t(0))] =
cw’h(1-%¥) + op’hk = h.[c.’.(1-¥) + op’.x] N

Consecuencias del Lema 3:
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[1 La varianza queda expresada como un promedio ponderado entre la varianza del precio
de equilibrio y la varianza del precio observable.

[l En el caso especial de que la trayectoria coincidiera con la del precio de equilibrio la
varianza del proceso coincide con la varianza del precio de equilibrio multiplicada por “h”.

0 Para valores de “h” muy pequefios, “k” es un ponderador no trivial ( ni cero ni uno).

1 Si “h” aumenta, entonces empieza a ser relevante la varianza del precio de equilibrio. En
términos de analisis local, la varianza del precio observable es decisiva.

5.1.- EVIDENCIA EMPIRICA

Existe un creciente interés académico y empirico en estudiar la varianza de los rendimientos
esperados con métodos no convencionales. En este sentido, el trabajo de Aswath
Damodaran tiene implicancias para los modelos que nuestra investigacion ha presentado en
el capitulo 9 y en el presente.

Damoradan se hace la siguiente pregunta: como medir la velocidad de ajuste en la
trayectoria dinamica de los precios y como evaluar la eficiencia del mercado con respecto a

esta medida buscada? [(4) Damoradan]

Para ello, toma un modelo dindmico mas sencillo que los propuestos por nuestro trabajo
pero que tiene relacion directa con los mismos. Considera la siguiente dinamica:

P(t) - P(t-1) = g . [W() - P(t-1)] + u(t)

en donde P(.) indica el logaritmo del precio observable, W(.) el logaritmo del valor

€@

fundamental del activo, “g” es una constante positiva mayor que cero y menor que 2, u(.) es
ruido gue incorpora el componente aleatorio (incluyendo la microestructura del mercado).

Damodaran, en su modelo, factoriza la varianza del rendimiento observable del activo, a la
que denomina Var(r(t)), por medio de la relacion:

Var(r(t)) = v>+ 2067 + {[<g /(2-g)>-11vi+ [<g /(2-g)>-2]c"}
Para expresar la relacion anterior con palabras:
Var(r(t}) = Varianza derivada del valor intrinseco + Varianza derivada

del componente aleatorio + Efecto de ajuste del precio

Las evidencias empiricas que destaca este modelo son:
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a) Sobre la base de observaciones “intradiarias” el ajuste a las innovaciones o novedades
muestra rezagos.

b) Hay diferencias entre las empresas en la velocidad con la cual los precios incorporan
informacion reciente.

Los supuestos principales de este modelo son:

a) { W(t) } sigue un modelo de Random Walk.
by { W(t) } y { u(t) } son procesos estocasticos independientes.
¢) A medida que el intervalo de tenencia aumenta, los valores de “g” se acercan a 1.

Las consecuencias de este modelo son:

a) Si los precios ajustaran lentamente a la nueva informacion, que corresponde a valores de

@ »

g” menores que 1, entonces el efecto de ajuste de precio seria negativo y conduciria a
menores varianzas del rendimiento observado.

b) Si los mercados reaccionaran rapidamente a los precios, que corresponde a valores de “g”
mayores que 1, entonces se asistiria a un impacto opuesto sobre la varianza.

¢) Un hallazgo empirico de interés consisti6 en que las empresas emisoras de papeles
transados habitualmente en el mercado “over the counter” mostraban mayores varianzas

intrinsecas y del componente estocastico que las empresas emisoras de papeles transados
habitualmente en el mercado de tipo bursatil.

6.- PROCESO ESTOCASTICO DE LOS PRECIOS OBSERVADOS
CON UNA FUNCION DE COSTOS TRANSACCIONALES

De acuerdo a lo analizado en el capitulo 6, vamos a introducir una funcién de costos de tipo
exponencial, que resulta de un ajuste a una familia de funciones lineales a trazos y convexa.

Formalmente, la funcion se define de este modo:

c(t) = exp [-E.P(1) ] ;. E>0

que, en términos de logaritmo natural es igual a:

C(1) = - E.P(1)

La ecuacién diferencial estocastica del precio viene dada por:
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dP(t) = a. [W(t) - P(t) - Ct) ]dt + op dz
0O sea.

dP(t) = o [W() - P(t) + E.P(t)]dt + op dz

Evaluemos, a continuacion, la solucion “fundamental”, ®(t), para la ecuacion diferencial en
el componente deterministico, en términos de una solucién homogénea de dP(t):

dP(t) = o. [ - P() + E.P(t)] dt

dP(t)/P = -o.[1 -& ]dt
JdP@®)/P = - o J1-E]dt
InP({t) = -a[l-E][t- to)]
finalmente:
P(t) = P(t(o) . exp [-a[1-E ][t - to)]
O sea:

@(t) =exp [-a[l-E ][t - t(o)]

Abora estamos en condiciones de demostrar el lema siguiente, para un proceso generador de
precios con costos de transaccion:

Lema 4

El proceso estocastico de los precios observados, con costos de transaccién calificados
por la funcién ¢(t), viene dado por:

() = {P((0)) - W(t(0)) } . exp[- o [1-E][tt(0)] | + W(t(o) +
(ne (-] /(161 - {n/ (. [1-£1)}. {1-expf-a[1-E]. [tt©)] ]} +
oo i1 OV - 0w Jrorexpl-a[1-2] E9)] avis) -+

o Jion exp[-ocl1-2 1(t5) ] dafs)
Prueba: Procederemos por etapas.

Etapa 1: El proceso estocastico que vamos a adoptar esta compuesto por las siguientes
ecuaciones diferenciales estocasticas:

2) AW(t) = p.dt + o(W).dv
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b) dP(t) = a. [W(@®) - P(t) - C(t) ]dt + o(P) dz
donde
Ct) =In ¢(t) = In(exp[-EP(t)])

Etapa 2 : Recordemos del apartado 5 del capitulo anterior que la siguiente ecuacion
diferencial estocastica:

dX(t) = { a(®) X(t) + b@®) }dt + c(t) dW(D)

admitia como solucion explicita:

X(t) = D aa { X(t(0)) + Jlt(u),q @ (o4 b(s) ds +I{t(o),t1 D (o o(s) AW(s) }

donde
D = exp { ) o a(s) ds }

y sabemos, del argumento efectuado al comienzo de este apartado, que:
D(t) =exp [-a[l-E ][t - to)]]

De modo que, a diferencia de lo que ocurria con la exponencial en el lema 1, que en cada
integrando teniamos:

®(t) ®'(s) = exp[-(t-1(0))] .exp[ o (s-t(0)] =exp[-ci(t-5)]
ahora encontramos que:
(1) ©X(s) = exp[-o[1-E][t-t(0)]] .explo[1-E ][s-t0)]]
o(t) @'(s) =exp[-a[1-E][t-s] ]
Etapa 3: Por las dos etapas anteriores, y ¢l lema 1 sigue:
P(1) = {P(t(0)) - W(t(0)) } . expl-a[1-E][t-t0)] | + W(Ko) +
(11401 / (1)) - {n/ (@ [1-E1)} . {1-expl-a [1-E]. [t-t(@)] ]} +
ouliondv® - o [uon expl-all-E] @9l dvi) +
or Jiwonr expl-a[1-E1(9)] do(s) N

Ahora estamos en condiciones de demostrar la existencia de una brecha dindmica de
arbitraje, estocastica, que se vincule explicitamente con la estructura transaccional del
mercado.
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Lema §

El proceso estocastico de precios, caracterizado por el lema anterior, determina la
existencia de una brecha dinimica de arbitraje, de naturaleza estocastica, la que
viene dada por:

B(1) = {W(t0) - P(t(0) } - expl- o [1-E] [t-t(0) ] | -
(B [t-t@] /1€ } + {u/(a.[1-E) ). {1-expl-o[1-E]. [tt(0)]]} +
ou Jiour expl-a [1-E1 (&)1 dv(s) - oy Jruonr exp [ o [1-€] (t5) ] das)
Prueba: Por el lema 4:
R(t) = {R(t(0) - W(t(0)) } . exp[- a[1-E] [t-t(0) ] ] + Wi(t(0)) +
{0 -6 /[1-€] 3 - {p/ (. [1-E1) } . {1-expl-oc[1-E]. [t-t(0)] ]} +
ouiwa av®) - o Juwaexpl-a[1-€] ()] dvis)  +
oo L tioer exp [- o [1-£] () ] dz(s)

Por otra parte, en la demostracion del lema 1 se establecié como solucion de una ecuacion
diferencial estocastica la dinimica del precio de equilibrio como:

W) = W(t(©0)) + nlt-to)] + ow | (s dv(s)

Los tres términos del segundo miembro forman parte de la expresion dindmica del precio
observable. Sumando y restando en el segundo miembro:

B [t-t(o)]
operando y reemplazando W(t), queda:
P(t) = W) - {P(t(0)) - W(t(o)) } . expl- [1-E] [t-(0) ] | +
(W [A@1/ 118} - {u/ (. [1-E1) ) . {1-exp[-at [1-E] . [t-t0)] 1} -
ov Juowrexpl-a[1-E1 9] avs) + o, Jiwn exp o [1-£] (1)1 da(s)

recordando la definicion 7, del capitulo 9, de la brecha dinamica de arbitraje:
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B(t) = W(t) - P(t)
reexpresando la dinamica anterior:
W(t) - P(t) = {W(t(0) - P(t(0)) } . expl- ot [1- E] [t-t(0) ] ] -

(.. [E-tO)]/[1€]} + {n/(a.[1-€D)}. {1-expl-o[1-E]. [tt(0)] ]} +

v Juourexpl- o [1-E1 (€)1 dv(s) - op [ 1o exp - o [1-E] ()1 da(s)
y, en términos de la brecha dinamica:

B(t) =  {W(t(0) - P((0)) } - exp[- ot [1-E] [t-t(0) ] ] -
(E U -]/ [1-€] ) + {u/(@.[1-€]) ). {1-expl-a[L-E]. [t0)]]} +

o lion expl-a [1-E1 ()1 av(s) - o [1on exp-a[1-E](t-5)] dz(s) W

7.- VARIANZA INCONDICIONADA DEL PROCESO ESTOCASTICO
CON COSTOS DE TRANSACCION INCLUIDOS

Vamos a extender el resultado del Lema 3 a un proceso estocastico con estructura
transaccional de costos.
Lema 6

Para el proceso estocastico caracterizado por el lema 5, la varianza incondicional viene
dada por:

Var (h) = lim ..., Var[P(t+h) - P(t) | P(t(0)), W(t{o))] =
6u’h(1-x¥) + op’hk = h.[o,>.(1-k) + op’.kx]

en donde

¥ = [(1-exp[-ah.[1-B]]) /(ah.[1-B])]

Prueba: Seguiremos la argumentacion del lema 2, lo que nos permitira simplificar el
desarrollo.

Etapa 1: Se calcula el rendimiento logaritmico del precio
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Vamos a calcular P(t + h) - P(t) aprovechando el lema 1.
En el momento “t + h™:
Pt+h) = {P(t0) - W(t(0)) } - expl-a(t + h-t(0)) . [1-B]] + W((0)) +
{w.[t+h-t©)]/[1-B] } - {wAc. [1-B]) } . {1 - expl-o(t+h-t(0)) . [1-B] ] } +
+ o Lo dv(s) - ou [rowemexpl - aft + h-s). [L-B] | dv(s) +

o Jiwaeny exp[-a(t+h-s) [1-] 1 da(s)

En el momento “t” :
P(t) = {P(t(0)) - W(t(0)) } . exp[-a [L-B] [t(0)] ] + W(t(o)) +
{p.lt-1(o)] / [1-B1} - {1 A(o.[1-BD}-{1 - expf-a[1-B].[t-t(0)] ] } + o L«um dv(s) -

6w Juwnexpl- o [1-B1 9 1dv)  + 0, [ exp - [1- Bl ()] du(s)

Etapa 2 : Se calcula la varianza condicional a P( t(0) ), W( t(0) )

Vamos a calcular, basados en el resultado de la etapa 1:
Var [ P(t+h) - B(t) | P(t(0)), W(t(0)) ]
Para ello, debemos resolver:
Var [P(t+h) - P(t) | P(t(0)), W(t(0)) | = E [P(t + ) - P(t) - E[P(t+h) - P(t) ] I
Previamente, introduciremos una simplificacion notacional llamando:
A = {P(t(0)) “W(t(0)) }.exp[- x(t -t(0)) [1 - ] ] {exp[-cth . [1- B]]- 1} +
(wh) /[1-B] + {1 Ace[1-B1) } - fexp[-cu(t -1(0)) [1-11 } - {expl-cth [1-B] ] - 1}
Y(1) = 6y Jiion € 1- expl-c(t+hes) . [1- BT Jdv(s)
Y(2) = oy { 1-expl-cth. [1- B11 } ] expl-cu(t-s) [1- B1 1 dv(s)

YG) = oy Jiuen exploftth-s) . [1- B]1dz(s)
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Y() = o {1-expl-oh . [1-B] 1} ] icour expl-ots) [1- B ] dv(s)
El momento de segundo orden a calcular es:
E [P(t+h) -P(t) - E[P(t+h) -P()] I = E[A+Y(1)+Y(2)}+Y(3) -Y(4) -E[P(t+h) -P(t)] |’
Cabe observar que, gracias a que la esperanza de una integral de Itd con proceso de Wiener
se anula, se cumple:

A =E[P(t+h) - P(t) ]

y el cuadrado de la expresion remanente, gracias a la nulidad de la covarianza entre los
procesos de Wiener involucrados, hace que el calculo quede reducido a:

E [P(t+h) -P(t) - E[P(t+h) -P()] * = E[Y(1)]® + E[Y(2)] > + E[Y(3)]* + E[Y(4)] ®

A continuacién aplicamos a cada uno de los momentos de segundo orden, un famoso
resultado de 1td, el teorema de la Isometria,

E { Jini ft W) dB@w) 37 =E { fir) 17wy ds 3
Los célculos para cada una de las integrales permiten llegar a los siguientes resultados:
E[Y(D)]* = .’h - {20,3/([1-B])}. {1-expl-oh [1-B] ] } +
{ou?/@a [L-B]} . {1- expl-20h [1-B] 1}
EY@]® = {0}/ Qall-p])}. (1 - 2expl-ah[1-B]] +
expl-20h [1-B] ] }. {1 - exp[-20(t- (o) [1- B] | }
E[Y®)]" = {or’/@a[1-BD}. {1 - expl-2ah [1-P]] }
EY@]® = {or*/(a[1-Bl)}.{1-2expl-oh [1-B]] +

exp[-20th [1-B]] }. {1 - exp[-20(t - t(0) [1- B] ] }

Volviendo a la expresion de partida, reemplazando y reordenando términos:
E [P(t+h) -P(1) - E[P(t+h) -P()] ' = E[Y(1)]*+ E[Y(2)] * + E[Y(3)] * + E[Y(4)]"

E [P(t+h) -P(t) - E[P(t+h) -P()] " = ou’h -
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{207/ ([1-B]) }.{1 - exp[-ah[1-B]] } + {ou > /(2a[1-B])} {1 - exp[-20ch[1-B]] } +
{ow2/ (2o [1-B] )}. {1-2expf-oh [1-B] + exp[-2ah[1-B]] } .
{ 1-exp[-20(t-t(0)[1-B] 1 } + {op?/(2at [1-B]) } . { 1 - exp[-2ah [1-B]] } +

{or®/ (20 [1-B] )}.{1-2exp[-cth [1-B] 1 + exp[-2ah [1-B]1}.{1 - exp[-20u(t-t(0) [1-B] ] }

Etapa 3: Calculo de la Varianza Incondicional de los precios

Var (h) = lim ) . Var[P(t+h) - P(t) | P(t(0)), W(t(0))]
Se obtiene:
Var (h) = lim ) .o Var [ P(t+h) - P(t) | P(t(0)), W(t(0))] =
ow’h - {204/ (o [1-B]) } {1-exp[-oh [1-B] ] } +
{ow’ /(20 [1-B]) } . { 1 - exp[-2ah [1-B] 1} +
{ow/ (2 [1-B]) } . {1- 2 exp[-ch [1-B]] + exp[-20h [1-B] 1} +
{or’/(20[1-B]) } . {1 - exp[-20h [1-B] ] } +
{or’/ (20 [1-B])} - {1 - 2exp-ah [1-B]] + exp[-20h [1-B]] }
reordenando y simplificando:

Var (h) = lim .o Var [P(t+h) - P(t) | P(t(0)), W(t(0))]

o h (1-x) + op’h x
donde:

x = {(1-exp[-oh.[1-B] ]) /(ah.[1-B])}

Finalmente:

Y

Var (h) = lim (.o Var[P(t+h) - P(t) | P(t(o)), W(t(0))]
6o h(1-x) + op’hx = h.[c, . (1-k¥) + op.x] 1
Consecuencias del Lema 6:

0 La varianza queda expresada como un promedio ponderado entre la varianza del precio
de equilibrio y la varianza del precio observable. Aunque formalmente, la expresién de la
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varianza pareceria coincidir con la del lema 3, el ponderador depende de la funcion de costos
de transaccion.

[0 En el caso especial de que la trayectoria coincidiera con la del precio de equilibrio la
varianza del proceso coincide con la varianza del precio de equilibrio multiplicada por “h”.

[ Para valores de “h” muy pequefios, “k” es un ponderador no trivial ( ni cero ni uno).

0 Si “h” aumenta, entonces empieza a ser relevante la varianza del precio de equilibrio. En
términos de analisis local, la varianza del precio observable es decisiva.

8.- CONCLUSIONES

a) Se ha establecido un modelo dinamico estocastico de precios en desequilibrio, que se
articula con la microestructura del mercado.

b) Se ha demostrado que, en este contexto, existe una brecha dinamica estocastica de
arbitraje.

¢) Se ha expresado la brecha dinamica de arbitraje en términos de la estructura transaccional
del mercado a través de una funcién de costos transaccionales, de la duracion del periodo
cuya dinamica se estudia y de coeficientes de ajuste de precios.

d) Se ha calculado la varianza incondicional de los precios, explicitandola como un
promedio ponderado de las varianzas del precio de equilibrio y del precio observable, con un
ponderador que depende de modo directo de los costos transaccionales.
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CONCLUSIONES DE ESTE TRABAJO

Esta tesis ha obtenido algunos resultados que pueden agruparse en dos grupos:
a) Resultados principales

b) Resultados complementarios

RESULTADOS PRINCIPALES DEL TRABAJO

1.- Se ha disefiado un modelo dindmico deterministico no lineal de precios en
desequilibrio, que se articula con la microestructura del mercado. En el capitulo 9 hemos
establecido un teorema que prueba la existencia de una brecha dinamica de arbitraje, en
términos de la estructura transaccional del mercado, una brecha financiera y de
coeficientes de ajuste de precios.

La consecuencia mas importante de la existencia de una brecha dinamica de arbitraje es
la siguiente:

La trayectoria de los precios, en combinacion con la estructura transaccional y la
brecha financiera, hace que la brecha diniamica de arbitraje, salvo en casos muy
especiales, pueda converger a un valor especifico y tinico a partir del cual se impida
el arbitraje. Por otra parte, cuando se cierra la oportunidad de arbitraje porque no
se cubren los costos de transaccién y financieros, esto no quiere decir que se ha
producido convergencia del precio al valor de equilibrio, como suponen los
modelos llamados de “arbitraje-cero”. En efecto, la trayectoria de los precios
observables es, en general, cadtica, por pequeiia que fuese la brecha de arbitraje.

2.- Se ha disefiado un modelo estocastico dinamico de precios en desequilibrio, que se
articula con la microestructura del mercado. En el capitulo 11 hemos establecido un
teorema que prueba la existencia de una brecha dinamica de arbitraje, en términos de la
estructura transaccional del mercado, a través de una funcién de costos transaccionales,
de la duracién del periodo cuya dinamica se estudia y de coeficientes de ajuste de
precios.

Ademas, se ha calculado la varianza incondicional de los precios, explicitandola como un
promedio ponderado de las varianzas del precio de equilibrio y del precio observable,
con un ponderador que depende de modo directo de los costos transaccionales.



RESULTADOS COMPLEMENTARIOS DEL TRABAJO

1.- Se han obtenido numerosos lemas que proporcionan programas de calculo para
obtener tasas diferenciales, brechas presupuestarias, tasas netas de costos
transaccionales, brechas de arbitraje, para activos financieros durante un sélo periodo de
tenencia.

2.- Se han formalizado los conceptos de tasa diferencial generalizada, brecha dinamica
de arbitraje, arbitraje contra el modelo, arbitraje imperfecto.

3.-  Se han establecido dos modelos dinamicos para las trayectorias de precios de
activos financieros, uno en términos de dinamica compleja y otro en términos de
comportamientos estocasticos.
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