Ultimos 25 Aiios en las Finanzas
Comentarios de Ignacio Vélez Pareja sobre los tGltimos 25 afios en las finanzas.
XXV JORNADAS SOCIEDAD ARGENTINA DE DOCENTES EN ADMINISTRACION
FINANCIERA (SADAF)

Cordoba, Argentina 21-23 de septiembre de 2005

El profesor Merton H Miller en una conferencia presentada en la V Reunion annual de la
Asociacion Alemana de Finanzas (Fifth Annual Meeting of the German Finance Association) el dia
25 Septiembre de 1998 en Hamburgo, se referia al "big bang" de las finanzas producido por los
hallazgos del CAPM (Capital Assets Pricing Model) de Sharpe-Lintner-Mossin, las hipotesis de los
mercados eficientes, y las proposiciones de Modigliani y Miller sobre la estructura de capital y la
investigacion sobre opciones de Black, Scholes, y Merton. Esro, dice Miller, permitié “reconstruir”
las finanzas. Miller percibe el trabajo en finazas en dos grandes lineas: macro y micro.

Asi, para Miller, lo grandes pilares o hitos de las finanzas modernas son

Markowitz y la teoria de seleccion de portafolios
William Sharpe y “capital asset pricing model”, CAPM
Las hipotesis de los mercados eficientes

Las proposiciones de Modigliani y Miller

Las opciones

e

Cabe anotar que ¢l se preguntaba que en qué se especializaria si estuviera entrando al
campo de las finanzas en esos momentos. Su respuesta fue: en opciones.

La situacion de las finanzas en los ultimos 25 afios, y hablo por lo que pasa en mi pais,
Colombia, parece que ha desconocido lo que ha sucedido en los ultimos cincuenta. Por ejemplo,
hoy no es raro encontrar maestros que se preguntan si la depreciacion entra en el flujo de caja, o que
ensefian que el costo de capital del patrimonio es menor que el costo de la deuda, o que el costo
promedio ponderado de capital es constante a pesar de que el endeudamiento no lo es y cosas por el
estilo. Esto refleja una resistencia al cambio olimpica o un simplismo exagerado en la docencia de
lo que pasa en el mundo de las finanzas. Y no nos extraflemos: ya sabemos que en instituciones
como el Banco Mundial, el BID, y otros, también desprecian esos hallazgos. Parece que Modigliani
y Miller no hubieran hecho nada y no se hubieran ganado el Nobel por sus planteamientos.

Miremos qué ha pasado en los Gltimos 25 afios. Podriamos decir que en las finanzas han
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ocurrido algunos cambios grandes a saber :

1. Lallegada de Internet con las consecuencias en volatilidad de los mercados.

El reconocimiento explicito del riesgo a través de instrumentos que lo manejan.

3. La interdisciplinariedad al reconocer (ver algunos premios Nobel) la existencia de
otras dimensiones que explican el comportamiento de los seres humanos en la toma
de decisiones.

4. Uso de la econometria como herramienta para entender los fendémenos econémicos
y financieros.




Jensen (1978) hace una critica bien fuerte a la situacion cuando dice que estamos entrando a

una etapa donde aparecen inconsistencias que nuestros datos y herramientas rudimentarias pasaban
por alto en el pasado. Evidencia que no estaremos dispuestos a ignorar.

Cronoldgicamente podemos sefialar algunos hitos que incluyen el estudio de los fenomenos

bursatiles’:

1.

2.

3.

5.

Enfoque Mecanistico: Estudio del comportamiento ciclico. Kondratieff (1984): la gran Ola de
Kondratieff.
Enfoque emergente: Psicologia bursatil. Kahneman y Tversky (1979) Teoria prospectiva y
Shefrin (2000) sistematizacion de la teoria prospectiva (Teoria del comportamiento financiero).
Comportamiento fractal y Teoria del caos
3.1. Herramientas técnicas: Murphy (1999) volumenes, lineas de tendencia, etc.
3.2. Velas japonesas: Nison (1991) diferentes patrones de comportamiento.
3.3. Ondas de Elliot: Frost y Prechier (1998) patrones, razones y tiempo en las ondas.
3.4. Peters (1996) Hipotesis fractal y aplicacion a la bolsa.
3.5. Diaz (2000) aplicacion a la bolsa.
Analisis técnico matematico
4.1. Valoracion de riesgo
4.1.1. Jorion (1996) Modelos de Value at Risk (VAR)
4.1.2. Engle (1982) Modelos ARCH, (EGARC, GARCH, TARCH).
4.2. Indicadores técnicos. Colby y Myers (1988). OBV, medias modviles, momentum.
4.3. Osciladores técnicos. Brown (1999) Estocastica, RSI, (Moving Average Convergence
Divergence, MACD, Indices compuestos.
4.4. Sistemas operacionales. Chande (1997) Desarrollo de sistemas operacionales
discrecionales (Range Action Verification Index, RAVI)
4.5. Inteligencia artificial
4.5.1. Redes neuronales. Refenes (1993) redes neuronales artificiales aplicadas a bolsa
4.5.2. Algoritmos genéticos. Bauer (1994) aplicacion del comportamiento de evolucion
adaptacion a la bolsa.
4.5.3. Logica difusa (fuzzy sets). Chorafas (1994) aplicacion de la logica trivalente a las
cotizaciones de bolsa. Zadeh, 1978, Buckley, J., Eslami, E. Feuring T. 2002, Gil
Aluja J. 2002, 1996, 1997, Kaufmann, A., Gil Aluja J., 1993, uso de logica difusa
para decisiones de inversion. Kosko, Bart. 1986, Zadeh, 2002, Von Altrock,1995
4.5.4. Aprendizaje maquina. Ruggiero (1997) aplicacion a la bolsa.
4.5.5. Modelo de Proceso Analitico Jerarquico: Saaty y Alexander, 1989, Saaty, 1968,
2004, 1980, 1982.
4.5.6. Modelo de Proceso Analitico en redes: Saaty, 1996
4.6. Alternativas de valoracion de inversiones con riesgo.
4.6.1. Opciones financieras. Black Scholes (1973), Lee, C.H, Tzeng, G.H., Wang, S.Y.
2004
4.6.2. Opciones reales. Myers, 1977, Dixit, Avinash and Robert Pindyck (1994),
Trigeorgis y Mason 1987, Gordon, Sick, 1989, Smith y Nau, 1995, Luehrman, (1998,
1997), Smith y McCardle, 1998, Trigeorgis, 1999.
Otros enfoques: Teoria de la agencia: Jensen (1976).

Sorprendentemente, el profesor Miller dice: La teoria de la agencia es mejor dejarsela a los

abogados y la teoria del comportamiento financiero a los psicélogos. No comparto esa apreciacion.
Eso significa desconocer una premisa basica: la economia tiene su origen en la psicologia. Y la

? La mayor parte de estas citas cronolégicas estdn tomadas de Monroy, 2005.
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relacion entre agente y propietario introduce ruidos que distorsionan el proceso de un manejo
optimo de la firma. ;Como dejar esto por fuera del interés de los estudiosos de las finanzas?

El panorama es interesante y plantea enormes retos a la comunidad académica de las
finanzas. Obliga a olvidar mucho de lo aprendido y demoler las barreras de la resistencia al cambio.
Este inventario nos conduce a revisar a profundidad lo que hemos venido haciendo durante las
ultimas décadas y mirar inquisitiva y criticamente nuestra tarea de docentes. Nosotros los profesores
o docentes de finanzas estamos obligados a conocer los avances que existen en el tema. Pero es tan
amplio, que nos exige especializarnos (peligrosa, pero necesaria actividad) porque no es posible
abarcar toda la gama de conocimiento que se ha desarrollado, s6lo en estos tltimos 25 afios.

El futuro estd aqui. Hay méas futuro adelante. Tenemos frente a nuestras mentes una tarea
titanica que realizar. La mas dificil: aprender solos y desaprender mucho de lo aprendido.

A continuacion una bibliografia no exhaustiva sobre los temas anteriores.
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