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Ricardo A. Fornero Cronologia fotografica de las finanzas
Los instrumentos, los conceptos, las herramientas

Presentacion
¢Para qué una cronologia de las finanzas?

La teoria de las finanzas (la teoria de los mercados financieros y de las finanzas de em-
presas) es relativamente reciente. Desde que se planted que el flujo de dividendos actualiza-
do es la base del valor de una accién hasta que se formalizo la valuacion de las opciones es-
tratégicas de la empresa pasaron 50 afios. Y hay 40 afios entre la formulacion del modelo de
seleccion Optima de carteras de titulos y el estudio de los factores del rendimiento en los
‘mercados financieros emergentes’.

En los Gltimos 100 afios, y principalmente en los altimos 60, se desarrollaron los concep-
tos y las herramientas que actualmente se estudian cuando se estudian las finanzas.

Hay una amplia gama de herramientas (o técnicas) que se utilizan para las decisiones de
la empresa y de carteras financieras. Algunas tienen un origen estrictamente financiero. Es el
caso del analisis técnico de titulos, la medida del flujo de fondos, la puntuacién para la cali-
ficacion de crédito. Y otras son técnicas que se desarrollaron para otros ambitos, y que se
comenzaron a utilizar en algin momento para el analisis financiero. Técnicas tales como la
programacion matematica, los pronosticos, el analisis de la volatilidad, los sistemas expertos,
los algoritmos genéticos.

Los instrumentos financieros, los contratos sobre los que se realizan transacciones en los
mercados financieros, tienen un origen histérico que esta relacionado con la evolucion de las
economias. Son anteriores a los conceptos y a las técnicas financieras, si bien éstos a veces
impulsan la expansion del uso de los instrumentos o el desarrollo de su diversidad.

Para el estudio el campo de las finanzas se presenta de un modo ordenado, con un deter-
minado criterio sistematico. Lo cual es bastante razonable, como exposicién comunicativa de
la teoria y del arte. Pero no ha sido éste el orden temporal en que surgieron los instrumentos
financieros, los conceptos de la teoria y las técnicas para las decisiones. Muchos de ellos son
relativamente antiguos, y otros son mas recientes de lo que pueda pensarse, tal vez porque
parecen asentados desde hace mucho.

Esta cronologia procura ubicar el origen en el tiempo de los instrumentos, los conceptos
y las herramientas. En muchos casos son el producto del trabajo de personas muy inteligen-
tes y perspicaces, a las cuales les debemos el desarrollo de la teoria y de las técnicas. Es una
deuda que ya se ha capitalizado pero, o tal vez por eso, es importante reconocer tal hecho.

Cada instrumento financiero tiene un origen, cada concepto o técnica tiene atras un nom-
bre. Por eso es una cronologia fotografica: no sélo se busca referir el origen de instrumentos,
conceptos y técnicas, sino también, en lo posible, mostrar el quién.

La cronologia no tiene la forma de un recuento 'evolutivo', sino de 'relatos breves', que
procuran ubicar cada aspecto en un cierto contexto (econdémico o intelectual). Son relatos
breves, y por eso no contienen una explicacion completa de cada instrumento, concepto o
herramienta. Suponen, por eso, cierto conocimiento sistematico de finanzas.

No es tampoco un recuento exhaustivo, sino que esta ‘puntuado’ segun lo que me parece
importante destacar. Es, entonces, un modo de compartir la informacién que he ido reunien-
do acerca de estos temas.

También se incluyen en la cronologia algunos libros de estudio y publicaciones periodi-
cas de finanzas, considerando que las revistas especializadas tienen un rol dindmico en la di-
fusién de los desarrollos tedricos o de aplicaciones, y que los libros de estudio son una inter-
faz entre esos desarrollos y quienes buscan una presentacion sistematica de los aspectos fun-
damentales de las finanzas.



¢Finanzas o finanza?

Hay palabras o expresiones en inglés que requieren considerar un equivalente meditado
en espafiol. En algunos relatos de la cronologia se incluyen aclaraciones acerca del uso en
espafiol de algunas palabras que parecen ser problematicas, tal como los equivalentes de
‘stakeholder’, ‘corporate’, ‘tax haven’, o ‘governance’.

Y el primer problema es el propio nombre del campo. Que no es un asunto de la equiva-
lencia inglés-espafiol que es mas correcta, sino que esta dentro del propio espafiol.

Esta generalizado referirse a ‘finanzas’, al punto que he puesto esa palabra en el titulo de
esta cronologia. Asi, se habla de ‘las finanzas de la empresa’, o de ‘el mundo de las finan-
zas’. Pero en el espafiol normativo la palabra ‘finanza’ ya evoca el plural: genéricamente, los
‘caudales’, los ‘bienes’ y, por extension, su manejo. En sentido estricto deberia decirse ‘la
finanza empresaria’, o el ‘a4mbito de la finanza’, para referirse al manejo, en forma amplia,
de lo que tiene que ver con el dinero (los “fondos’, los “caudales’).

Este seria el equivalente mas correcto de la palabra en inglés “finance’ (palabra que es de
origen francés; por eso en inglés una de las formas de pronunciar ‘finance’ evoca ese origen:
se dice ‘findnz’, y también ‘fainanz’). La forma plural (‘finances’ en inglés, que podria ser
un antecedente para ‘finanzas’ en espafiol) se refiere a la disponibilidad efectiva de dinero,
como cuando se dice ‘tenemos finanzas muy limitadas’.

Sin embargo, el uso de ‘finanzas’ como equivalente del significado de ‘finanza’ esta am-
pliamente difundido, tal vez porque tiene mejor sonido al combinarse con otras palabras. Y
esa forma es la que se utiliza en esta cronologia. Parece importante la aclaracion para que
sea, al menos, un error razonado.

Se mencionan los libros y las revistas que considero principales. Los libros de estudio
por la difusion que alcanzaron o por las innovaciones tematicas o didacticas que plantearon
en el momento de su aparicion (casi todos los que se incluyen tienen version en espafiol). Y
las revistas por su importancia para la difusién académica o profesional; son las que, en este
sentido, pueden considerarse clasicas.

Desde los afios 1990 existe una verdadera explosion de libros de estudio y de publicacio-
nes periddicas. Hay un floreciente sector de negocios centrado en esos productos.

El ramo de los libros de estudio de finanzas (especialmente finanzas de empresas) se ha
convertido en un despliegue creciente de textos que son bastante similares. Y el de las publi-
caciones periddicas se ha ido fragmentando en los subcampos de la disciplina que sucesiva-
mente han atraido el interés. Realizar un listado exhaustivo es una tarea no muy productiva;
a menos que se quiera ejemplificar como se han trasladado al mercado del material ‘impreso’
de finanzas los excesos a que son proclives los mercados financieros.

Las fuentes de informacion que he utilizado son muy variadas, aunque muchas de ellas
no se sefialan especificamente. He procurado contrastar la informacion contenida en los
compendios o la que esta disponible en sitios de Internet, en especial la referente a fechas y
hechos, a fin de reducir el riesgo de contribuir a la propagacion de errores.

Ademas de las fichas, o ‘relatos cronoldgicos breves’, se presenta un cuadro cronolédgico
inicial que refiere a los relatos. También hay un indice de nombres al final, para que pueda
hacerse la entrada inversa.

En 2005 realicé una ‘cronologia fotografica de la teoria financiera’ cuyo contenido esta
incluido en ésta. En muchos casos ha habido revisiones o ampliaciones de la informacién
volcada en ese antecedente, que asi queda sustituido por esta version mas abarcadora.
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Sinopsis del desarrollo de
la teoria de las finanzas

Genéricamente el estudio de las finanzas comprende dos ambitos: los mercados financie-
ros y las finanzas de la empresa. La ‘teoria financiera’ (financial theory) se refiere al funcio-
namiento de los mercados financieros, y la ‘teoria de las finanzas de empresas’ (theory of
corporate finance) se refiere al funcionamiento de la empresa en su faz financiera.

La evolucién de la teoria lo es de los conceptos en cada ambito, y del modo en que se re-
conocen las relaciones entre los dos.

Finanzas ‘antiguas’ y finanzas ‘modernas’

Robert C. Merton (1944— ) (In honor of Nobel laureate, Franco Modigliani, Journal of
Economic Perspectives, 1987) sefiala que las ‘finanzas’, en la concepcion que considera ‘an-
tigua’ (‘old finance”), hasta los afios 1960, eran “una conexién esencialmente imprecisa de
creencias basadas en practicas contables, reglas de decision y anécdotas”. Considera que la
teoria “‘moderna’ se estructura en torno a la economia financiera (financial economics), que
se caracteriza por “teorias matematicas rigurosas y estudios empiricos cuidadosamente do-
cumentados”.

Robert A. Haugen (1942- ) comenta de modo ilustrativo, aunque tal vez exagerando un
poco, como se estudiaba finanzas en su juventud, a principios de los afios 1960 (The Ineffi-
cient Stock Market, 1998): “Mis profesores, formados en las “finanzas antiguas’ (old finance,
0 ‘ancient finance’), eran principalmente expertos en los campos de la contabilidad y las le-
yes. De todos los libros que estudié en mi maestria hay dos que estan muy claros en mi men-
te. El primero era Security Analysis, escrito por Benjamin Graham y David Dodd [ficha
1934], y lo utilizdbamos para estudiar las inversiones financieras. Graham y Dodd destina-
ban buena parte del libro a mostrar el penoso proceso de ajustar los estados contables de
modo que pudieran compararse las ganancias y los activos de diferentes empresas. Lo cual
era algo bastante arido y no muy interesante.”

“El otro libro era The Financial Policy of Corporations, escrito por Arthur Stone Dewing
en dos gruesos volumenes [ficha 1919]. Este libro hacia que el de Graham y Dodd pareciera
tan entretenido como una novela de misterio de Stephen King. Porque en Policy aprendia-
mos, con gran detalle, las cuestiones legales de los titulos financieros, las leyes referidas a
fusiones y adquisiciones, y las que regian las quiebras y reorganizaciones.”

Las bases de las ‘finanzas modernas’

La descripcion dicotomica de Merton puede parecer demasiado simplificada porque se
refiere a un ‘corte metodoldgico’, que se origina en la teoria econémica. En los afios 1940
comienza a expandirse el enfoque economico formalizado, que considera a un mundo pobla-
do por individuos que son maximizadores racionales de la utilidad. Con esto pueden desarro-
Ilarse teorias matematicas rigurosas, que se abstraen del mundo real de las actividades eco-
nomicas y financieras, y que permiten derivar relaciones légicas en las decisiones individua-
les (y, a partir de eso, en la determinacion del precio de los titulos).

El corte metodoldgico lo es entre un enfoque inductivo y empirico (las ‘finanzas anti-
guas’) y un enfoque de modelos de los mercados financieros. Es un corte entre las finanzas



como un conjunto de enunciados en lenguaje cotidiano y como una teoria formulada en len-
guaje académico.

Los enunciados de las finanzas antiguas estan basicamente orientados a los decididores;
su lenguaje puede considerarse relativamente impreciso con estandares actuales; es un estilo
mas ‘literario’ que se basa en ejemplos y anécdotas, y que es comprensible por el comun de
las personas.

La teoria de las finanzas modernas
utiliza un lenguaje mas preciso, pero
que es accesible principalmente para
los miembros de la comunidad acadé-
mica. De ahi que suscita la necesidad
de adaptaciones y ‘traducciones’ de los
resultados de la teoria para el uso de los
decididores. Podria decirse que es un
proceso inverso al que realizaron John
Hicks y Paul Samuelson, cuando ‘tra-
dujeron’ los conceptos de Marshall y
Keynes al lenguaje formal de la mate-
matica.

El estudio de las inversiones en titu-
los se va perfilando a fines del siglo
XIX como una disciplina eminente-
mente practica, orientada a la evalua- I
cion del rendimiento financiero. Y el L
estudio de las finanzas de empresas,
también en esa época, se desarrolla para describir y documentar los instrumentos y las insti-
tuciones financieras, que evolucionaban rapidamente.

Después, en el ambiente econdmico depresivo de los afios 1930, se estudian en detalle los
procesos de quiebra y reorganizacion, y las consecuencias de la regulacion gubernamental y
de la separacion de propiedad y control de las empresas. Este estudio de los medios de finan-
ciamiento de la empresa es lo que evoca el recuerdo de Haugen, y también la reaccion de
Pearson Hunt en los afios 1940, frente a Dewing, de la necesidad de unas finanzas “desde
adentro mirando hacia afuera, mas que desde afuera mirando hacia adentro” de la empresa.

Mientras tanto la teoria de la inversion de
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la empresa, como parte de la teoria del capital,
es resuelta por la economia. Los desarrollos
de Irving Fisher [ficha 1906] se mantienen du-
rante mucho tiempo como el estandar esta-
dounidense en el tema, y que desemboca en la
teoria de la inversion de Friedrich y Vera
Lutz, cuya “contraparte’ europea es Erich Sch-
neider.

Lo que se puede entender como ‘finanzas
modernas’ se inicia en los afios 1950, al enfo-
carse el costo de capital como el nexo entre el
financiamiento de la empresa y la evaluacion de las inversiones. Joel Dean [ficha 1951] y
David Durand [ficha 1952] abren el estudio de este ‘nuevo’ campo, que en esa década se
desglosa en la busqueda de precision metodologica para las decisiones de inversion, y en la
dilucidacion de las relaciones entre el financiamiento y el valor de la empresa. Esta incipien-
te aplicacion del analisis economico al financiamiento de la empresa desemboca en el plan-
teo de Modigliani y Miller [ficha 1958].
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Robert Merton con Paul Samuelson (MIT, 1972)




Formalizacion de la teoria de finanzas de empresas
basada en la teoria financiera

El analisis economico del valor de los titulos, y no sélo ‘las reglas y las anécdotas’ para
evaluar los titulos que podian ser inversiones convenientes, tiene su origen en el estudio de

John Burr Williams [ficha 1938]. Ya en los afios 1940 se difunden las dos metodologias, y
no sélo el enfoque de Graham y Dodd, que es parte del simpatico recuerdo de Haugen.

William Sharpe

Harry Markowitz produce el corte metodoldgico en la teoria de
las inversiones financieras, incluyendo explicitamente la dimen-
sion del riesgo. En los afios 1950 se forman las condiciones para
la elaboracidn de la teoria del mercado de titulos con la perspecti-
va de precios en equilibrio; no es por eso casualidad que en ese
‘clima’ intelectual de principios de los afios 1960 se produzcan
varias versiones de esa primera teoria [ficha 1963].

También se perfila la “hipétesis del mercado eficiente’, como
una version satisfactoria del ‘supuesto de mercados perfectos’, y
mas congruente con nociones ‘modernas’ de la formacion de ex-
pectativas de los agentes econdmicos.

En ese tiempo lo que ya puede denominarse ‘teoria de las fi-
nanzas de empresas’ presenta una doble cara. Por un lado, una

formalizacion un poco reduccionista que, a partir del modelo de valoracion de titulos, deriva
los enunciados basicos acerca de la politica

de inversiones y de financiamiento de la em-
presa. Por el otro, un conjunto de considera-
ciones préacticas que relativizan las conclu-

siones de la teoria.

El perfeccionamiento formal de las bases
de la valoracion de titulos, que termina ex-
presandose en lo que Stephen Ross denomina
el ‘teorema fundamental de la economia fi-
nanciera’ [ficha 1976], acentla la diferencia
entre las dos caras: una basada en las condi-
ciones ‘Arrow-Debreu’ y la otra mirando el

ambiente en que se toman las decisiones en Jack Treynor y France Modigliani (1998)

las empresas.

Jean Tirole (1953- ) resume (The Theory of Corporate
Finance, 2006): “Los afios 1970 llegaron con la perspecti-
va de que el modelo de equilibrio general de Arrow-
Debreu podia ser una herramienta poderosa para analizar
la valoracion de los titulos en los mercados financieros,
pero que decia poco acerca de las decisiones financieras de
las empresas, y acerca de su gobierno. Puesto que los ren-
dimientos de los titulos dependen de decisiones de inver-
sion de la empresa, estas decisiones, en el mercado com-
pleto del paradigma Arrow-Debreu, se supone que son
contratables y que no estan afectadas por riesgo moral.
Ademas, se supone que los inversores estan de acuerdo

Eugene Fama y Merton Miller  gcerca de la distribucion de los rendimientos, es decir, que

los mercados financieros no estan infectados por proble-

mas de informacidn asimétrica. Visto a través de la lente Arrow-Debreu el tema central para
los economistas financieros es la asignacion de riesgo entre los inversores y la valoracion
por arbitraje de los titulos redundantes.”



En ese mundo, entonces, el agitado torrente de las interacciones de los individuos como
participantes de las empresas desemboca en la tranquila laguna del equilibrio del mercado de
titulos, donde principalmente esta la representacion estilizada de los individuos como inver-
sores.

Para las finanzas de empresas puede considerarse que es la versién ‘moderna’ del enfo-
que ‘antiguo’ que se criticaba a Dewing en los afios 1940 [ficha 1919]: “desde afuera de la
empresa mirando hacia adentro”.

El enfoque estratégico en la teoria de las finanzas

La siguiente etapa de la teoria de las finanzas se inicia a mediados de los afios 1970. En
la parte de la ‘teoria financiera’ (de la inversion en mercados financieros) se incluyen for-
malmente condiciones menos restrictivas para la valoracion de titulos (en cierto sentido,
condiciones mas ‘realistas’). Asi se consideran carteras de inversion relevantes que son mas
acotadas en cantidad y variedad de titulos, y también méas amplias en cuanto a los mercados
de referencia: la economia financiera (financial economics) se formula con informacion limi-
tada, y abarca las carteras de inversion internacional.

En la parte de la ‘teoria de las finanzas de empresas’ se comienzan a incorporar formal-
mente las nociones estratégicas en las decisiones de los financiadores y los directivos. Estra-
tégicas en el sentido de la teoria de juegos
[ficha 1944], de que cada uno considera las [ — e y
acciones de los demas participantes ins- ' .
trumentalmente para los propios fines. A

Con la explicitacion de los costos de
agencia Michael Jensen y William Mec-
kling [ficha 1976] redefinen la nocion del
valor a “distribuir’ entre los financiadores,
lo cual finalmente modificara la forma de
considerar la gobernanza empresaria y el
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rol de los “participantes no financieros’ de "This is the part of capitalism | hate"
la empresa. (Esta es la parte del capitalismo que odio)
El avance en los conceptos de la ‘eco- At T VI S

nomia de la informacion’ permite formali-
zar otro aspecto estratégico, las situaciones de informacion asimétrica y las ‘sefiales al mer-
cado’, en una version estilizada del concepto ‘austriaco’ (via Friedrich von Hayek, 1889-
1992) del equilibrio y del contenido informacional de los precios. El estudio de las decisio-
nes de revelacion de informacion (finanzas de empresas) y de adquisicion de informacion
(economia financiera) se mueve entre las aporias de la optimizacién de informacién y la no-
cion de ‘equilibrio con ruido’.

En los afios 1970 la asignacién de los recursos de la empresa se sigue considerando desde
la teoria econdmica de la inversion, con los agregados técnicos de la teoria formal de la deci-
sion (decision theory) para la consideracion de la incertidumbre y para el tratamiento cuanti-
tativo de situaciones mas ‘complicadas’ (programacion matematica).

La nocion estratégica de informacion asimétrica amplia el campo de estudio de las deci-
siones de asignacion de recursos, manteniendo los vinculos (dados por la economia financie-
ra) entre los mercados financieros, los financiadores y las empresas.

De modo paralelo, la nocién de ‘opciones que abre una especifica asignacion de recur-
sos’ (opciones reales) da la posibilidad de considerar, en los términos de la teoria financiera,
esa dimension de la decision de inversion de la empresa. Dimension que estaba un poco ol-
vidada formalmente, y se relegaba a las ‘técnicas’ para la evaluacion de la flexibilidad de las
inversiones (arbol de decisiones). La valuacion de las opciones reales como si fueran opcio-



nes financieras [ficha 1985] muestra el alcance (y el limite) de la vinculacion formal de la
flexibilidad y el valor de mercado.

La expansion del estudio formalizado de las estructuras de mercado (industrial organiza-
tion, ‘organizacion industrial’, o ‘sectorial’ [ficha 1944]) y el desarrollo del ambito de la “es-
trategia competitiva’ en los afios 1980 abre la etapa actual de la teoria de las finanzas de em-
presas.

La consideracion formal de las interacciones competitivas y de la formacion de capaci-
dades en las decisiones de inversion acentia nuevamente la perspectiva interna en esta parte
del &mbito tedrico de las finanzas de empresas [ficha 1991]. Devuelve el reflejo, con una luz
nueva, de la nocion que plantearon Miller y Modigliani en 1961 [ficha 1977]. Y también de-
vuelve al &mbito de la teoria un eco de lo que apuntaba Pierre Massé [ficha 1959]: “Cada in-
version es, en un cierto sentido, un proceso de fosilizacion; el paso del tiempo es inseparable
del riesgo. Una inversion no es simplemente una asignacién de fondos; es una apuesta.”

El enfoque estratégico del financiamiento y de la asignacion de recursos reintroduce for-
malmente en la teoria de las finanzas de empresas la concepcién instrumental de los merca-
dos financieros para la conduccion de la empresa. De modo resumido, es la version ‘moder-
na’ del “desde adentro de la empresa mirando hacia fuera”.

La perspectiva ‘conductual’ en las finanzas

El estudio de ‘anomalias’ en los mercados de titulos ha originado un conjunto de explica-
ciones de base conductual para las decisiones de inversores y directivos. Una anomalia es
una evidencia de comportamientos que contradice las predicciones de la teoria financiera.
Desde mediados de los afios 1980 [ficha 1985] se desarrolla una teoria financiera basada en
comportamientos menos que racionales (en el sentido econémico neoclasico) que, por su ba-
se psicoldgica, se denomina “finanzas conductuales’ (behavioral finance).

El origen conceptual es la teoria de perspectivas de Daniel
Kahneman y Amos Tverski [ficha 1979], que se refiere a de-
cisiones individuales en condiciones de riesgo, y que da un
lugar congruente a los denominados ‘sesgos’ y ‘heuristicas’.

Este enfoque conductual desestima (a partir de las ‘ano-
malias’) la hipétesis de mercados eficientes: los precios de los
CETLGESEELELGGREETS titulos se apartan de sus valores fundamentales de modos que
son, béasicamente, no prede-
cibles. Y también implica de-
jar de lado la nocién de acto-
res racionales en la relacion empresa-financiadores; nocion
que esta en la base del enfoque estratégico.

La insistencia en apartamientos sistematicos de la racio-
nalidad puede llevar a pensar que el enfoque conductual ex-
plica las conductas irracionales de los inversores en el mer-
cado financiero, y de los financiadores y los directivos de las
empresas. Lo cual no es asi, porque los apartamientos de la
racionalidad van cambiando segin complejos ciclos de
aprendizaje. Si no se reconoce explicitamente el aprendizaje Hersh Shefrin
el enfoque conductual queda trunco, ya que sélo identifica
‘errores’ en la percepcidn, o en el juicio y la decision.

Justamente si se ponen todos juntos los comportamientos que pueden apartarse de la ra-
cionalidad (de los inversores, de los financiadores y de los directivos), esos que el enfoque
conductual mira uno por uno, se obtiene un modelo que no es una buena explicacién del
comportamiento de los mercados financieros y de las empresas.




Este es un espacio en la teoria de las finanzas que esta actualmente en desarrollo. Por el
lado de las transacciones en mercados financieros la incorporacion de formas sistematicas de
adaptacion (el reconocimiento de aprendizaje) puede llevar a una integracion de los concep-
tos de la base conductual individual y de la eficiencia de los mercados financieros [ficha
2004].

Por el lado de la teoria de finanzas de empresas las explicaciones de las ‘finanzas con-
ductuales’ son aln fragmentarias. Y la existencia en concreto de mecanismos tales como sis-
temas de incentivos y de seguimiento (monitoreo), concentracion de propiedad y re-eva-
luacién de negocios hace pensar que las explicaciones con el enfoque estratégico tienen una
validez significativa.

Después de todo, que el precio de un titulo puede ser distinto de su valor fundamental es
algo que esta en la base del planteo de John Burr Williams en 1938. Suponer que hay buenos
inversores o directivos que utilizaran ese hecho para sus fines no es un supuesto exagerado o
poco realista.

Lo que si parece una exageracién es con-
AGAI NST siderar que la hipotesis de eficiencia de los
TH.,&GODS mercados financieros y la de racionalidad (en
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el sentido formal neoclasico), o bien las hi-
potesis conductuales, explican todo (hasta el
ultimo detalle del ‘universo financiero’) de
un modo que excluya otras explicaciones.
Porque entonces no serian una teoria, sino
una religion o una ideologia.

Y lo mismo pasa con las técnicas. Como
sefiala el matematico Steve Dunbar: “Cual-
quier virtud, si se lleva al extremo, comienza
(MAS)BEHAVIOR a ser un vicio, y esto es justamente lo que

OFMARKE [H ocurre con Ios_ modelos matemético§ en la

id\'l"‘" ) practica financiera. A veces Ig matematica de

' los modelos se hace demasiado interesante

en si misma, y se pierde de vista el proposito

ultimo de los modelos. La matematica de los

modelos es precisa, pero los modelos no, ya

que son aproximaciones del complejo mundo
real.”

Los desarrollos de la teoria de las finanzas son, entonces, una herramienta que ayuda a
aprender el arte de la inversion financiera y de la decision empresaria. Al menos lo son en un
enfoque estratégico del papel que desempefia la teoria en las conductas en el ‘universo finan-
ciero’, ya que el comportamiento de los actores esta influido también (con un rezago mayor
0 menor segun el caso) por la asimilacion de los propios desarrollos tedricos y las innova-
ciones técnicas.




Fisica financiera y psicologia financiera

La complejidad de los mercados financieros también atrae enfoques basados en di-
versas disciplinas, no con la finalidad tedrica de explicar, sino basicamente para decir
cémo se puede lucrar utilizando sus respectivas herramientas analiticas.

La formalizacion hace que matematicos y fisicos observen el mundo con logica fi-
nanciera. Neil Jonson, Peter Jefferies y Pak Ming Hui publican en 2003 el libro Finan-
cial Market Complexity: What Physics can tell us about market behavior. Neil Johnson
es profesor del Departamento de Fisica de la Universidad de Oxford, y al describir el
curso de Fisica financiera que dicta sefiala: “Este es un curso referido a mercados fi-
nancieros... dictado por fisicos. No es sorprendente encontrar cursos de finanzas cuan-
titativas dictados por economistas, matematicos, y aun por cientificos de computacion.
Pero ¢fisicos? Hay una simple razon, o una simple razon ‘compleja’. Los mercados fi-
nancieros son sistemas complicados, dinamicos, que estan generando continuamente
se-ries de datos de alta frecuencia. Estos datos registran la accion agregada de muchos
participantes de mercado, cada uno de los cuales esta tratando de ganar en este ‘juego’
global vasto. De hecho, se puede decir que los mercados financieros proporcionan el
mayor registro, mas documentado y de mayor plazo, de un ‘sistema complejo’ de gran
escala. En forma breve, los mercados financieros son un sistema complejo del mundo
real que estéd evolucionando continuamente, lo cual tiene una significativa importancia
practica, y produce una enorme cantidad de datos. Y éste es su atractivo.”

Y también habilita a mirar el mundo financiero con categorias psicologicas. El libro
de Jonathan Myers, un psicélogo, promete Profits Without Panic: Investment Psycho-
logy For Personal Wealth. En el articulo A psychological money machine apunta:
“¢Cdémo es posible que los psicologos hayan tendido a ignorar un area tan importante
de la conducta humana como el mercado de acciones? Esa es la colmena de actividad
financiera donde, al preguntar ¢quién quiere ser millonario? se dispara cada una de las
emociones humanas concebibles, incluyendo la colera, la alegria, el miedo, la codicia,
el panico, y adn la lujuria. Pero esto no es todo; la conducta de manada es el compues-
to de estas reacciones humanas, que regularmente ejerce sus sutiles efectos producien-
do no sélo cambios pequefios en el sentimiento general del mercado y los decididores,
sino vastos cambios que llevan a burbujas masivas, con importantes ramificaciones
econémicas. Una y otra vez la manada se mueve impulsada por estas pasiones subya-
centes, humanas y grupales. Y esto pasa cada dia, en algun lugar del mundo.”
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relacion entre el rendimiento del activo y el
rendimiento del patrimonio

El principio de la onda de Elliott

Frederick Macauley propone la medida de la
duration

Jean Witter utiliza por primera vez la expre-
sion ‘venture capital’

Se fusionan Standard Statistics Inc y Poor’'s
Publishing, formando Standard & Poor's (en
ficha 1909)
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1944

1944

1946

1947

1948

1949

1949

1950s

1950

1950

1950

1951

1951

1951

1951

1951

Indice cronolégico

Instrumentos
Conceptos
Herramientas
Libros de estudio y revistas

Theory of Games and Economic Behavior,
de John von Neumann y Oskar Morgenstern

Método de suavizamiento exponencial con
datos continuos

Se inicia la publicacién de The Journal of
Finance

Método simplex para resolver problemas de
programacion con ecuaciones lineales

Technical Analysis of Stock Trends, de Ro-
bert D. Edwards y John Magee (en ficha
1890)

Primer ‘fondo de cobertura’ (hedge fund)

Publicacion del método de simulacion de
Montecarlo (en ficha 1946)

Leonard Savage difunde la nocién de proba-
bilidad subjetiva segun los planteos de Frank
Ramsey y Bruno de Finetti (en ficha 1926)

Se formula la solucion del equilibrio de Nash
(en ficha 1944)

Se desarrolla el grafico de resultados (profit-
volume graph) (en ficha 1903)

Suavizamiento exponencial con datos dis-
cretos (en ficha 1944)

The Theory of Investment of the Firm, de
Friedrich y Vera Lutz

Capital Budgeting, de Joel Dean

Joel Dean propone el ‘costo combinado de
capital’ para evaluar proyectos de inversion

Teorema de la dualidad de la programacion
lineal (en ficha 1947)

Condiciones de Kuhn-Tucker para la solu-
cion de problemas de programacion no lineal
(en ficha 1955)
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1952

1952

1952

1952

1952

1952

1952

1953

1954

1955

1955

1955

1956

1956

1956

Indice cronolégico

Instrumentos
Conceptos
Herramientas
Libros de estudio y revistas

David Durand plantea explicitamente que el
objetivo financiero de la empresa es maximi-
zar la riqueza de los propietarios

Teoria de la seleccion de cartera, de Harry
Markowitz

Andrew Roy enuncia formalmente la regla
‘safety first (primero la seguridad)

Planteo y denominacion del problema de la
inmunizacion de una cartera de renta fija

William Baumol aplica el razonamiento del
lote de compra para evaluar la demanda de
dinero para transacciones (en ficha 1915)

Eric Kohler utiliza la expresion ‘trading on
the equity’ (en ficha 1938)

Primera formulacién de la programacion di-
namica, de Richard Bellman

Kenneth Arrow define los titulos puros con-
tingentes a estado

Método para una solucién con numeros en-
teros de un problema de programacion lineal

Lorie y Savage enuncian sus ‘tres problemas
de la evaluacion de inversiones con racio-
namiento de capital’

Método completo de descomposicién de
series de tiempo (en ficha 1944)

Programacion lineal con variables aleatorias
(en ficha 1947)

Analisis de los factores en la tasa de creci-
miento del flujo de fondos: el modelo de
Gordon-Shapiro

John Lintner realiza el primer estudio empiri-
co sistemético de la politica de dividendos

Ezra Solomon explicita el supuesto de la
tasa de reinversion en la tasa de rentabilidad
(en ficha 1955)
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1956

1957

1957

1957

1958

1958

1958

1958

1958

1958

1959

1959

1959

Indice cronolégico

Instrumentos
Conceptos
Herramientas
Libros de estudio y revistas

Aplicacién de programacién cuadratica para
la seleccion de cartera (en ficha 1955)

Se inicia la publicacion del indice Standard &
Poor’s 500

Método de Holt-Winters de suavizamiento de
tendencia y estacionalidad (en ficha 1944)

Aplicacion de programacion lineal en una
empresa con varios proyectos de inversién
(en ficha 1947)

Se publica el estudio de W. Braddock Hick-
man del rendimiento y cumplimiento de bo-
nos, Corporate bond quality and investor
experience (en ficha 1931)

Teorema de separacion en la decision de
cartera, de James Tobin

Proposiciones de Modigliani y Miller del
efecto en el valor de la forma de financia-
miento de la empresa

Primer estudio sistematico de los errores de
estimacion en las decisiones de inversion

Pearson Hunt define EBIT como una medida
significativa para el andlisis del financiamien-
to

Se publica Basic Business Finance, de
Pearson Hunt, Charles Williams y Gordon
Donaldson

Pierre Massé considera la interrelacién tem-
poral como un elemento esencial en la eva-
luacién de inversiones: el problema se plan-
tea como un arbol de decisiones

Portfolio Selection, de Harry Markowitz (en
ficha 1952)

Markowitz propone dos medidas de la semi-
variancia (en ficha 1952)
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1959

1960

1960

1961

1961

1961

1961

1961

1961

1962

1962

1962

1963

1963

Indice cronolégico

Instrumentos
Conceptos
Herramientas
Libros de estudio y revistas

Fundamentacion del Método Delphi para el
pronadstico con juicio de expertos

Se publica The Capital Budgeting Decision,
de Harold Bierman y Seymour Smidt

Primera aplicacién de programacién dinami-
ca a temas de financiamiento interno (en
ficha 1952)

Gordon Donaldson publica su estudio de la
capacidad de endeudamiento

Primer estudio estadistico de la utilizacion
de los criterios de evaluacién de proyectos
de inversién

John Muth formula la hipétesis de las expec-
tativas racionales (en ficha 1965)

Se inicia la publicacion de Quarterly Review

of Economics and Finance

Jay Forrester plantea modelos para simular
la dindmica sectorial (Industrial Dynamics)
de los flujos de materiales, informacién y
decisiones (en ficha 1915)

Pearson Hunt presenta las relaciones alge-
braicas entre leverage y trading on the equi-
ty (en ficha 1938)

Dun & Bradstreet adquiere Moody's Investor
Service (en ficha 1909)

Aparentemente se escribe y circula el docu-
mento de Jack Treynor referido al modelo de
valoracion de titulos (en ficha 1963)

Se publica Managerial Finance, de J.Fred
Weston y Eugene Brigham

Codificacion estandarizada de empresas:
D&B D-U-N-S® Number (en ficha 1841)

Kenneth Arrow introduce el concepto de
riesgo moral (moral hazard) en la economia
(en ficha 1953)
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1963

1963

1963

1963

1963

1963

1962

1963

1963

1963

1964

1964

1964

1964

Indice cronolégico

Instrumentos
Conceptos
Herramientas
Libros de estudio y revistas

Anadlisis del factor comUn en los rendimien-
tos de los titulos de William Sharpe

Costo de capital con secuencia de utilizaciéon
de las fuentes: enfoque marginal de Robert
Lindsay y Arnold Sametz (en ficha 1951)

Robert Aumann formaliza el concepto de
probabilidad subjetiva (en ficha 1944)

Benoit Mandelbrot estudia la distribucién no
normal de ‘algunos precios especulativos’

Aplicacion de simulacién de Montecarlo para
evaluar el efecto de alternativas en el flujo
de fondos (en ficha 1946)

Primer programa de computacion para simu-
lar los factores que influyen en un proyecto
de inversion (en ficha 1946)

H. Martin Weingartner aplica el método de
solucion entera de programacion a la eva-
luacién de proyectos (ver ficha 1954)

Aplicacién de programacién cuadratica para
evaluacion de proyectos (en ficha 1955)

Frederick Hillier plantea el analisis de la in-
formacion probabilistica como medida de
riesgo de una inversion

Primeros estudios de la funcion de Lorenz
(atractor)

Paul Cootner compila el libro The Random
Character of Stock Market Prices; incluye el
estudio de Louis Bachelier (en ficha 1900)

Se publica el articulo de William Sharpe del
modelo de valoracién (en ficha 1963)

Jack Hirshleifer aplica el enfoque de prefe-
rencia-estado a la teoria de la inversion

Fisher y Lorie realizan el primer estudio sis-
tematico del rendimiento de las acciones,
formando la serie desde 1926
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1964

1964

1964

1964

1965

1965

1965

1965

1965

1965

1965

1966

1966

Indice cronolégico

Instrumentos
Conceptos
Herramientas
Libros de estudio y revistas

John D. Magee presenta los arboles de de-
cisiones como herramienta para evaluar los
proyectos de inversion

Robert Jaedicke y Alexander Robichek con-
sideran el efecto de la incertidumbre de las
ventas en el andlisis del resultado y el punto
de nivelacion (en ficha 1903)

David Hertz explica el método que utiliza
McKinsey para simular aleatoriamente la
distribucion de la tasa de rentabilidad (en
ficha 1946)

Planteo de la seleccién de proyectos con
programacion dinamica (en ficha 1952)

Se publica el articulo de John Lintner de
valoracién de titulos (en ficha 1963)

Paul Samuelson plantea formalmente la
prueba del mercado eficiente

Eugene Fama analiza el ‘recorrido aleatorio*
(random walk) del precio de las acciones

Se plantea la nocion y la funcién econémica
del ‘mercado de control societario’

Se explicita el supuesto acerca del riesgo en
el tiempo al utilizar la tasa ajustada por ries-
go (Robichek y Myers)

Aplicacion de programacion lineal para mi-
nimizar el costo de financiamiento (en ficha
1947)

Lotfi Zadeh define los ‘conjuntos borrosos’
(fuzzy sets)

Se publica el articulo de Jan Mossin de valo-
racion de titulos en equilibrio (en ficha 1963)

Merton Miller y Daniel Orr aplican la regla de
cantidad optima para los saldos de dinero de
la empresa (en ficha 1915)
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1966

1966

1967

1967

1968

1968

1968

1968

1968

1969

1969

1970

1970

1970

Indice cronolégico

Instrumentos
Conceptos
Herramientas
Libros de estudio y revistas

Medida del desempefio de una cartera: el
‘coeficiente de Sharpe’

Se inicia la publicacion de Journal of Finan-
cial and Quantitative Analysis

El principio de la mano encubridora, de Al-
bert O. Hirschman

Benoit Mandelbrot denomina la ‘dimension
fraccional’ o ‘fractal’ para interpretar la base
elemental de los fenbmenos complejos (en
ficha 1938)

Se plantea la nocién de ‘probabilidad neutral
al riesgo’, combinacion de creencia (probabi-
lidad subjetiva) y grado de aversion al riesgo

El modelo de valoracion de titulos de Sharpe
se denomina por primera vez Capital Asset
Pricing Model (CAPM) (en ficha 1963)

Se publica Financial Management and Poli-
cy, de James van Horne

Andlisis del desempefio de una cartera: el
‘alfa’ de Jensen

Edward Altman plantea el modelo de pun-
tuacion para predecir las dificultades finan-
cieras de una empresa (Z-Score)

Robert Hamada muestra la consistencia de
las proposiciones de Modigliani y Miller con
el modelo de valoracion de titulos (CAPM)

Hans Stoll describe formalmente la paridad
de opciones (put-call parity)

Primera titulizacion de hipotecas en Estados
Unidos (mortgage-backed securities)

Las agencias de calificacion de riesgo co-
mienzan a cobrar a los emisores por las cali-
ficaciones que realizan (en ficha 1909)

Eugene Fama clasifica las pruebas de efi-
ciencia del mercado en pruebas de forma
débil, semifuerte y fuerte
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1970

1970

1971

1971

1971

1972

1972

1973

1973

1973

1973

1973

1973

Indice cronolégico

Instrumentos
Conceptos
Herramientas
Libros de estudio y revistas

Vijay Bawa define el momento parcial infe-
rior como forma general de las medidas de
riesgo segun los desvios negativos (en ficha
1952)

Método de prondstico ARIMA (método de
Box-Jenkins)

Se comienzan a publicar los indices de sec-
tor de las acciones transadas en NASDAQ

Bernard Lietaer propone una medida de VaR
para el riesgo cambiario, y utiliza el método
de Montecarlo para la medicion (en ficha
1993)

Se inicia la publicacion de Financial Mana-
gement

En Chicago Mercantile Exchange se forma
la division de mercado internacional (Interna-
tional Monetary Market) para contratos de
futuros en divisas

Robert Hamada plantea la férmula para de-
terminar el efecto del endeudamiento en el
coeficiente beta (en ficha 1969)

Chicago Board Options Exchange (CBOE),
primer mercado organizado de opciones
sobre acciones

Primer fondo de inversion basado en un in-
dice bursatil (S&P 500)

Se publica el articulo de Black y Scholes con
la formula del valor de la opcién, y el articulo
de Robert Merton de valuacion de opciones

Modelo intertemporal de valoracion: CAPM
generalizado por Robert Merton

Primer modelo de valoracion de titulos en el
mercado internacional

Formalizacion del costo esperado de dificul-
tades financieras (de Kraus y Litzenberger)
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1973

1973

1973

1974

1974

1974

1974

1975

1975

1975

1975

1975

1975

1975

Indice cronolégico

Instrumentos
Conceptos
Herramientas
Libros de estudio y revistas

A Random Walk Down Wall Street, de Bur-
ton Malkiel

Se desarrolla el primer sistema experto en el
sentido actual del término (un sistema de
decision para un problema especifico)

Se forma The Geneva Association (Interna-
tional Association for the Study of Insurance
Economics), primera asociacion para el es-
tudio de la administracién de riesgo

Planteo de APV (adjusted present value)
como regla operacional para las decisiones
de inversion

Joel Stern presenta la nocién de free cash-
flow para la evaluacion de desempefio

Se inicia la publicacién de Journal of Finan-
cial Economics

Se inicia la publicaciéon de The Journal of
Portfolio Management

Standard and Poor’s hace la primera califi-
cacion de MBS (mortgage backed securities)
(en ficha 1909)

Primera titulizacion de derechos de leasing
(de computadoras) (en ficha 1970)

Primer contrato de futuros sobre tasas de
interés (basado en titulos GNMA)

Primer banco islamico, en Dubai, formado
para ofrecer productos financieros modernos
a inversores que procuran obedecer la ley
islamica

Ley de Goodhart acerca del efecto que se
produce en una medida cuando se utiliza
como objetivo y para evaluar el desempefio

Planteo de la ‘constante de Feigenbaum’ en
las bifurcaciones (en ficha 1963)

James Yorke define la palabra ‘caos’ como
nocion matematica (en ficha 1963)

29



1975

1976

1976

1976

1976

1976

1976

1976

1976

1977

1977

1977

1977

1977

1977

Indice cronolégico

Instrumentos
Conceptos
Herramientas
Libros de estudio y revistas

John Holland plantea los algoritmos genéti-
cos como método de optimizacién

Primer fondo de inversién basado en un in-
dice bursatil que se ofrece para inversores
individuales (Vanguard 500) (en ficha 1973)

Costos de agencia y estructura de propie-
dad, de Jensen y Meckling

Modelo de valoracion por arbitraje, de Ste-
phen Ross

Método de valoracion de opciones con neu-
tralidad frente al riesgo, de Cox y Ross

Estudios del adicional por riesgo del merca-
do de Ibbotson y Sinquefield

Steven Lin plantea la ‘tasa interna de renta-
bilidad modificada’ (en ficha 1936)

Se publica Decisiones Optimas de inversion
y financiacion en la empresa, de Andrés
Suérez Suarez

Modelo financiero del maximo crecimiento
sostenible de ventas

Contratos de futuros sobre bonos y letras del
Tesoro (en ficha 1975)

Primera colocacién publica de un bono de
baja calificacion (junk bond, bono chatarra)

Efecto de la informacién asimétrica y las
sefiales a los inversores en la politica de
financiamiento (en ficha 1944)

Stewart Myers plantea la expresién ‘opcio-
nes reales’ (real options) contenidas en los
activos existentes de la empresa

The Fractal Geometry of Nature, de Benoit
Mandelbrot (en ficha 1963)

Desarrollo del modelo ZETA para determi-
nacion de riesgo de crédito (en ficha 1968)
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1977

1978

1978

1978

1978

1979

1979

1979

1979

1979

1979

1979

1980

1980

1980

Indice cronolégico

Instrumentos
Conceptos
Herramientas
Libros de estudio y revistas

Se publica Financial Management, de Euge-
ne Brigham

Modelo de Robert Lucas de equilibrio en el
mercado financiero con adicional por riesgo
gue cambia de modo endégeno

Generalizacion de CAPM con segmentacion
de inversiones

Se forma el Institute of Business Appraisers
como asociacién profesional de valuadores
(en ficha 1920)

Se publica Investments, de William Sharpe

Standard and Poor’s publica el primer libro
donde se explican y detallan los criterios de
calificacion (en ficha 1909)

Modelo de valoracion basado en consumo,
de Douglas Breeden (en ficha 1973)

Generalizacion de la valuacion con neutrali-
dad frente al riesgo a todo tipo de titulos (en
ficha 1976)

Modelo binomial para valuacion de opciones,
de Cox, Ross y Rubinstein (en ficha 1976)

Modelo de valuacion de opciones compues-
tas, de Robert Geske (en ficha 1985)

Teoria de perspectivas (prospect theory) de
la decision en condiciones de riesgo, de
Kahneman y Tversky

Se disefia el primer programa de planilla de
célculo para microcomputadoras (VisiCalc)

Andlisis de los factores en las ofertas publi-
cas de adquisicion (en ficha 1944)

Paradoja de Grossman y Stiglitz de los mer-
cados informacionalmente eficientes

Paradoja de Bowman de ‘riesgo y rendimien-
to’

31



1980

1981

1981

1981

1981

1981

1981

1981

1982

1982

1982

1982

1983

1983

Indice cronolégico

Instrumentos
Conceptos
Herramientas
Libros de estudio y revistas

Se publica Financial Theory and Corporate
Policy, de Thomas Copeland y J. Fred Wes-
ton

Se inicia el sistema de informacion financie-
ra de Bloomberg

Primer bono vinculado a la inflacion (en el
Reino Unido)

Se comienza a utilizar la expresion ‘emer-
ging market economy’ (economia de merca-
do emergente) en informes del Banco Mun-
dial (en ficha 1993)

Estudio de la volatilidad del rendimiento de
las acciones

Valuing a Business: The Analysis and Ap-
praisal of Closely-held Companies, de Shan-
non Pratt

Se publica Principles of Corporate Finance,
de Richard Brealey y Stewart Myers

Se publica Modern Portfolio Theory and In-
vestments Analysis, de Edwin Elton y Martin
Gruber

Se comienzan a negociar contratos de futu-
ros sobre indices bursatiles en las bolsas de
Kansas, Chicago y Nueva York

Se realiza el simposio The Market for Corpo-
rate Control (en ficha 1965)

John Hopfield presenta su estudio de redes
neuronales, que genera un nuevo impulso
en el desarrollo de aplicaciones

Modelo ARCH de Robert Engle para el ana-
lisis de la volatilidad

Primera titulizacién estructurada: collaterali-
sed mortgage obligation, CMO) (en ficha
1970)

Se comienzan a negociar opciones sobre
indices de acciones en CBOE
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1983

1984

1984

1984

1984

1984

1985

1985

1985

1985

1985

1985

Indice cronolégico

Instrumentos
Conceptos
Herramientas
Libros de estudio y revistas

Andlisis de la economia de intermediacién
financiera con nociones de teoria de juegos
(en ficha 1944)

Stakeholder theory: Teoria gerencial de los
interesados (o participantes) en la empresa

Efecto de la informacion asimétrica en las
decisiones de inversion y financiamiento (en
ficha 1944)

Stewart Myers denomina ‘hipotesis de pec-
king order’ a la interpretacion de un ‘orden
del financiamiento’, en vez de un ‘balance’

Primer sistema experto para evaluacion de
proyectos de inversion (en ficha 1973)

Se comienza a utilizar la expresion ‘financial
engineering’ (ingenieria financiera)

Estudios de microestructura del mercado
con nociones de teoria de juegos (en ficha
1944)

Modelo de valoracién intertemporal con
equilibrio general, de Cox, Ingersoll y Ross
(en ficha 1973)

Fundamento de la valuacion de opciones
reales como opciones financieras, de Scott
Mason y Robert Merton

Aplicacion completa del modelo de valuacion
de opciones financieras a la opcion de ‘ce-
rrar y reabrir’ (Brennan y Schwartz, McDo-
nald y Siegel)

Estudios de DeBondt y Thaler de las sobre y
subrreacciones del mercado, y de Shefriny
Statman del ‘efecto disposicion’: el punto de
partida de las ‘finanzas conductuales’ (beha-
vioral finance’)

Planteo de equity premium puzzle, de Mehra
y Prescott
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1985

1985

1986

1986

1986

1986

1986

1986

1986

1987

1987

1987

1987

1987

Indice cronolégico

Instrumentos
Conceptos
Herramientas
Libros de estudio y revistas

Definicion de los importes del flujo de fondos
como como numeros trapeciales (borrosos)
(en ficha 1965)

Se desarrolla la primera hoja de célculo con
interfaz gréafica (Excel para Macintosh) (en
ficha 1979)

Primera titulizacion de ingresos de tarjetas
de crédito (en ficha 1970)

Andlisis de efectos de corto plazo en el pre-
cio de las primeras ofertas publicas (en ficha
1944)

Valor de la opcién de ‘demorar’ (McDonald y
Siegel) (en ficha 1985)

Crystal Ball, programa para simulacién alea-
toria con planilla de célculo (en ficha 1946)

Modelo ARCH generalizado, GARCH, de
Tim Bollerslev

Metodologia para medir la creacion de ri-
gueza para el accionista, de Alfred Rappa-
port

Primer planteo del flujo de fondos del capital
total (capital cash-flow) de Richard Ruback

Primer informe de la OCDE referido a los
‘paraisos fiscales’

Equilibrio de mercado con informacion asi-
métrica (en ficha 1944)

Valor de la opcion de ‘invertir en etapas’
(Majd y Pindyck), de ‘aumentar o reducir la
escala (Trigeorgis y Mason), y de ‘cambiar
insumos o productos’ (Kensinger) (en ficha
1985)

Estudio de los resultados de la diversifica-
cién empresaria, de Michael Porter

Excel es la primera aplicacion de Microsoft
para Windows (en ficha 1979)
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1987

1987

1988

1988

1988

1988

1988

1988

1989

1990

1990

1990

1991

1991

Indice cronolégico

Instrumentos
Conceptos
Herramientas
Libros de estudio y revistas

Aplicaciones basicas de aritmética borrosa
al valor actual y al analisis de carteras (en
ficha 1965)

RAROC como medida del desempefio de
Nnegocios con ajuste por riesgo

Indices de acciones de mercados emergen-
tes de Morgan Stanley (en ficha 1993)

Se dicta el primer conjunto de normas profe-
sionales para la valuacion de negocios (en
ficha 1920)

Se plantea la aplicabilidad de las nociones
de caos en los precios de los mercados fi-
nancieros (en ficha 1963)

Modelo multivariado GARCH para el analisis
de volatilidad considerando la covariabilidad

Se publica Corporate Finance, de Stephen
Ross y Randolph Westerfield

Se inicia la publicacién de Journal of Applied

Corporate Finance

Edgar Peters plantea el modo de analizar el
comportamiento no lineal (‘cadtico’) del mer-
cado de titulos (en ficha 1963)

Comienzan a transarse en el mercado no
organizado los titulos que representan emi-
siones de diéxido de azufre (SO,)

Valor de la opcion de ‘abandonar’ (Myers y
Majd) (en ficha 1985)

Valuation: Measuring and Managing the
Value of Companies, de Copeland, Koller y
Murrin

Standard & Poor’s introduce el indice de
empresas de tamafio medio, S&P MidCap
400 Index (ver ficha 1957)

Primer bono vinculado a la inflacion (en Ca-
nada)

35



1991

1991

1991

1991

1991

1991

1991

1991

1992

1992

1992

1993

1993

1993

Indice cronolégico

Instrumentos
Conceptos
Herramientas
Libros de estudio y revistas

Andlisis de efectos de largo plazo en el pre-
cio de las primeras ofertas publicas (en ficha
1944)

Opciones reales y sistema de direccién de la
empresa (Trigeorgis y Kasanen)

Andlisis de pautas cadticas en el mercado
de futuros del indice S&P 500 (en ficha
1963)

Maurice Larrain plantea el modelo K-Z, com-
binando fases cadticas y fundamentales en
el mercado financiero (en ficha 1963)

Tonis Vaga plantea la ‘hipétesis del mercado
coherente’ para explicar los factores que
generan las fases caéticas (en ficha 1963)

Modelo ARCH generalizado exponencial,
EGARCH, de Daniel Nelson

Sistema de direccion basado en EVA, de G.
Bennett Stewart

Se inicia la publicacion de Financial Practice
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1602-1640

Acciones y derivados en
la Bolsa de Amsterdam

En 1602 se constituye la Compafiia Unida de las Indias Orientales (United East India
Company, Vereenigde Oostindische Compagnie, VOC), en seis ciudades holandesas (o0 ca-
maras, de las cuales la mas importante es Amsterdam). Se emiten 2.167 acciones con un va-
lor par de 3.000 florines cada una.

Estas acciones son colocadas entre inversores, que pueden liquidarlas a través de la VOC
una vez cada diez afios. Pero los Directores de la empresa no respetan esta disposicion, y asi
todas las acciones comienzan a transarse en la bolsa de Amsterdam. Esta Bolsa es el primer
mercado de titulos en el sentido moderno.

Antes de eso son los banqueros los que intermedian en las transacciones con titulos (titu-
los de deuda del gobierno de cada lugar, ya que no hay titulos privados para negociar). Los
banqueros de Venecia inician esta practica alrededor de 1250, y en los cien afios siguientes
los banqueros de Pisa, Verona, Génova y Florencia
ya estan realizando estas transacciones.

El cambio del eje economico de Occidente
(principalmente originado en el comercio), de las
ciudades italianas hasta el siglo XV a las del Balti-
co, el mar del Norte y los Paises Bajos, hace que
Amsterdam comience a predominar a fines del siglo
XVI. La Republica Holandesa desarrolla también el
primer banco para compensar transacciones (clea-
ring house), el Wisselbank (o Banco de Amster-
dam).

Bolsa de Amsterdam

] ) Millions of 1790 Florins
Transacciones de acciones entre o

1641y 1794 en la Bolsa de Amster- BA Balinces
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(VOC es Compafiia de las Indias ﬁ %
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1602-1640

A principios del siglo XVII en la Bolsa de Amsterdam se realizan transacciones a plazo
de las acciones de VOC, la Compafiia de las Indias Orientales.

En 1620 la Bolsa se ha organizado de tal modo que pueden comenzar a realizarse opera-
ciones de futuros en el sentido moderno (con contratos estandarizados). Como referencia
temporal, la “burbuja especulativa de los tulipanes’ se produce en 1636 y 1637.

Las operaciones de futuros se inician alrededor de 1630. EI mercado en ese periodo es
fluido pero muy volatil. En los afios 1640 comienzan a transarse las operaciones a prima, u
opciones.

Un contrato de opcion de 1730 sobre
acciones de Keyserliche Indische Com-
pagnie (un competidor de la Compafia
de las Indias Orientales)

Para evitar los intercambios de acciones, a fines del siglo XVI1I se difunden las operacio-
nes por diferencia, registradas en los libros del agente. Estas y otras facilidades para las tran-
sacciones comienzan a generar criticas; se considera que tales operaciones con derivados son
‘imaginarias’, operaciones en el aire, o apuestas.

Para la Bolsa de Londres, en 1734 se dicta la ley Barnard (Sir John Barnard’s Act) que
prohibe esas operaciones por diferencia:

That all contracts after June 1, 1734, upon which any premium or consi-
deration in the nature of a premium shall be given or paid for liberty to
putt upon, or to deliver, receive, accept or refuse any publick or joint
stock, or other publick securities whatsoever, or any part share or interest
therein, and also all wagers and contracts in the nature of wagers, and all
contracts in the nature of putts and refusals, relating to the then present
or future price of any such securities, as aforesaid, shall be null and void
to all intents and purposes whatsoever.

En esa regulacion de titulos del siglo XV1II se identifican claramente los diferentes tipos
que se transaban: opcion de venta (putt), opcién de compra (refusal), contratos a plazo (deli-
Vver, receive, wager).

Fuente: Paul Harrison, The economic effects of innovation, regulation, and reputation on derivatives
trading: Some historical analysis of early 18th Century Stock Markets, Federal Reserve Board, Wor-
king Paper, 2003.
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1671
1725

Las formulas modernas para
la valuacion de anualidades

Hay evidencias de que el calculo de un valor acumulado con intereses y del inverso, un
valor actualizado, se practica desde hace mas de dos mil afios. Es tan antiguo como los prés-
tamos, siendo éstos una de las formas de financiar las campafas guerreras.

La valuacion de instrumentos financieros mas complejos, como las
anualidades, también es muy antigua, pero la primera formulacion ana-
litica conocida se realiza en 1671, en el libro de Jan de Witt (1625-
1672), Value of Life Annuities in Proportion to Redeemable Annuities.

De Witt es primer ministro de Holanda desde 1653. Para financiar
la guerra con Inglaterra (1665 a 1667) se venden anualidades y, segun
la préactica de la época, el valor es independiente de la edad del com-
prador. Esto se debe, basicamente, a que ni el vendedor ni los compra- & -
dores tienen una forma aceptable de valuar los pagos segun la edad. Jan de Witt

Como ademas de politico de Witt es matematico, desarrolla una
formula de valuacién de una anualidad (vitalicia) a partir del valor de una anualidad rescata-
ble. Utiliza la nocién reciente de probabilidad matematica para medir el pago segun la ex-
pectativa de vida, y también algunas tablas iniciales con estadisticas de mortalidad.

Jan de Witt no vivié mucho después de su estudio. Menos de un afio después, ante la in-
vasion francesa de 1672, dimite de su cargo, y es ejecutado junto con su hermano Cornelis
por algunos partidarios de Guillermo de Orange, cuyo ascenso al trono él habia obstaculiza-
do. Y asi desaparece la Republica Holandesa.

Antiguas ‘anualidades’

Los contratos de anualidad se practicaban frecuentemente en la Roma imperial. De
hecho, la base en inglés de “annuity’ es ‘annual’, una vez al afio, palabra que proviene
de la romana, ‘annua’, con ese significado.

[En latin “annua’ proviene de ‘annus’, que es ‘afio’; es importante en este caso la
doble n, ya que la palabra con una sola, ‘anus’, es ‘ano’ y, por tratarse de un contrato
financiero, podria resultar una interpretacion no muy conveniente. Por eso, ademas,
‘millennium’ se escribe con doble n y no, como se ve a veces, ‘millenium’; esta pala-
bra, por extension de ‘anus’, podria tener un significado distinto que ‘mil afios’.]

Si bien tienen muchas formas, los mas difundidos en esa época son los contratos
con pagos vitalicios. Los contratos de seguros contra dafios son frecuentes en esa epo-
ca, y también lo es este tipo de seguro de renta. Posiblemente los aseguradores tenian
reglas para valuar el contrato, pero no se han preservado. Si se conoce la tabla de Do-
mitius Ulpianus (Ulpiano), basada en pautas de mortalidad. Esta tabla indica un multi-
plicador del pago anual con el que se puede valuar la anualidad, segun la edad del be-
neficiario. Algunos interpretan esto como una simple tabla de expectativa de vida, y
otros piensan que pueden reconocer también un componente de interés.
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‘Anualidades’ modernas

En la edad media las iglesias y monasterios venden anualidades. Este contrato tam-
bién se utiliza para evitar la prohibicion de la usura: con esta instrumentacion ya no es
un préstamo comun sino que implica un riesgo, y el interés es admisible; por esto se
utiliza la figura de las “anualidades rescatables’.

Hay evidencia de que en el siglo XII las ciudades italianas se financian en algunos
casos vendiendo anualidades. En 1260 algunas ciudades francesas utilizan este instru-
mento para financiarse, con la figura de renta vitalicia (rentes vagieres) o de anualida-
des heredables (rentes heritables, o consols).

En los siglos siguientes este instrumento se utiliza en Holanda, Alemania e Inglate-
rra. Si bien los precios varian de ciudad en ciudad (podria pensarse que reconocen un
diferente ‘riesgo de incumplimiento’), no tienen en cuenta la edad del comprador. Es
justamente esto lo que suscita la atencién de Jan de Witt.

La estructura de calculo planteada por de Witt para considerar el valor de los pagos ‘con-
tingentes’ (aleatorios) se mantiene hasta ahora. Lo que se va refinando es la estimacion de
las tablas de mortalidad, y la generalidad de la férmula de valuacion.

Sin embargo, la aplicacion practica no tuvo mucho impacto. Tan s6lo Amsterdam vende
desde 1672 anualidades “calificadas por edad’ (age-graded annuities), ya que esta modalidad
no se difunde en otros paises.

Afos después otros matematicos se ocupan del problema de la valuacion de diversos ti-
pos de anualidades. El astronomo Edmund Halley (1656-1742) publica un estudio demogra-
fico en 1694, y una tabla de multiplicadores basada en la expectativa de vida restante y el va-
lor actual de los pagos.

Las formulas generales para diversos tipos de anualidades son plan-
teadas en 1725 por Abraham de Moivre (1667-1764), en su libro A
Treatise on Annuities on Live.

De Moivre es el matematico francés (emigra a Inglaterra en 1688
por la persecucion contra los protestantes en Francia) que realiza im-
portantes contribuciones a la teoria de la probabilidad y a la trigonome-
tria analitica. Analiza la distribucion de frecuencia y el desvio medio, y
plantea la aproximacion de la distribucién binomial con una distribu-
cién con forma de campana (bell curve), de la que establece la expre- ~ Abraham de Moivre
sion integral.

Con sus formulas De Moivre resuelve el calculo de las anualidades vitalicias simples y
conjuntas (de dos 0 méas personas). Dentro de estas anualidades conjuntas, calcula el valor de
un contrato denominado ‘tontine’, que comienza a difundirse a mediados del siglo XVII.
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‘“Tontine’

Los contratos financieros con elementos de azar eran relativamente comunes ya en
esa época. Un banquero italiano, Lorenzo Tonti, propone a Giulio Mazarino (1602-
1661) una forma nueva de anualidad para el financiamiento del gobierno. Mazarino
también es conocido como el cardenal Jules Mazarin desde que, en 1639, adopta la
ciudadania francesa; es tutor de Luis XIV de Francia desde 1643y, en ese sentido, su-
cesor del cardenal Richelieu en el control del gobierno francés.

El contrato propuesto se denomina ‘tontine’ [se pronuncia ‘tonten’], y es una anua-
lidad vitalicia conjunta, comprada por varios participantes, y cuyos pagos anuales se
dividen entre los que sobreviven. De este modo, el importe que recibe cada uno au-
menta segun van muriendo los participantes.

Después de la rebelion de la Fronda, cuando Mazarino retorna a Francia en 1653
propone este titulo, pero inicialmente es rechazado por el Parlamento de Paris porque
la tasa de interés es méas alta que la de otras formas de anualidad. Posteriormente co-
mienzan a utilizarse muy frecuentemente.

Posiblemente a Mazarino le atrajo esta forma de titulo por su caracteristica de azar,
ya que, entre otras cosas, él fue un jugador empedernido.

En 1693 el gobierno inglés emite su primer State Tontine.
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La etapa cartular de los titulos fi-
nancieros: Complicaciones legales
e importancia cultural del ‘papel’

La representacion de los titulos en certificados transables (en ‘papel’) se produce en for-
ma paulatina en los siglos XVI1 y XVIII. Las primeras referencias a titulos de deuda del go-
bierno inglés representados en certificados son de 1696, pero incluso en el siglo XIX se con-
sidera que esa representacion es opcional para el tenedor.

Ya en 1734 la ley inglesa que regula la actividad de los agentes de bolsa se refiere a la
‘entrega’ de las acciones.

En los siglos anteriores los titulos no se representaban materialmente, sino que se regis-
traba la propiedad y sus transferencias. Las transacciones de deuda puablica en los bancos ita-
lianos en el siglo X1V se realizaban mediante la anotacion en los libros del emisor (los ban-
cos florentinos tenian un sofisticado sistema de registro, comparable con ventajas con el que
se implementa en Estados Unidos en 1977). En el mercado de Amsterdam en el siglo XVII
las transferencias de acciones de la Compafiia de las Indias Orientales se hacian con anota-
ciones en los libros de la empresa.

La representacion en papel origina la cuestion del alcance legal de la negociacion de ese
certificado. Esto no es tan problematico para los instrumentos de deuda, que fueron asimila-
dos a letras del gobierno, las que se consideran un analogo del dinero, y cuya posesion im-
plica propiedad. Pero hasta el siglo XX los certificados de acciones se tratan de un modo pa-
recido a los bienes fisicos; y esto influye en las caracteristicas de seguridad de las transferen-
cias (por todo el tema del poseedor de buena fe).

Recién en 1910, mediante la ley de transferencia de acciones de Estados Unidos (Uni-
form Stock Transfer Act), los certificados de acciones pasan a ser una reificacion completa
de los derechos del accionista. La representacion de los titulos en papel origina la doctrina
juridica de la negociabilidad, buscando seguridad en las transacciones, en el sentido de que
tengan caracter definitivo (sin posibilidad de reclamos posteriores de terceros).

La forma cartular (bearer form), si bien Util para ciertos fines, produce estas necesidades
de especificacion, que se resuelven con los titulos nominativos (no al portador). Con lo cual
la ‘tranquilidad’ del inversor no esta tanto en tener un “‘papel’ que puede guardar en una caja
fuerte y que representa su inversion, sino en el hecho de que ese papel ha sido emitido y re-
gistrado.

Esta etapa de los titulos financieros concluye durante los afios 1970. Primero dejan de
emitirse certificados de cualquier tipo de los titulos del Tesoro de Estados Unidos, y en 1988
se generan disposiciones para que todos los titulos de largo plazo de las empresas tengan ba-
se registral. Lo cual responde en primer lugar a esos problemas de seguridad de las transac-
ciones que generan los titulos fisicos, y en segundo lugar al hecho de que el aumento del vo-
lumen y la velocidad de las transacciones financieras hacen que la entrega sea una imposibi-
lidad material.

Sin embargo, subsiste en muchos casos la emision de certificados de los titulos cuya pro-
piedad se ha registrado a nombre del inversor (algo asi como un ‘comprobante’).

La etapa cartular ha dejado huellas culturales; ain hoy se suele hablar con frecuencia de
‘papeles’ para referirse a acciones o bonos, como si fueran objetos fisicos que se entregan.
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1774

Los primeros fondos de titulos
extranjeros

En 1774 un comerciante holandés, Adriaan van Ketwich, ofrece a los inversores suscribir
un fondo (investment trust) con el nombre de Eendragt Maakt Magt (La unidad crea fortale-
za). Como se ve, hay una larga practica de nombres imaginativos para los instrumentos fi-
nancieros, a fin de evocar rentabilidad, seguridad, etc.

Se busca proporcionar a los pequefios inversores diversificacion a bajo costo (especial-
mente después de la crisis financiera de 1772-1773).

Para esto el fondo invierte en bonos de Austria, Dinamarca, los estados alemanes, Espa-
fia, Suecia, Rusia, y en una variedad de plantaciones coloniales en Centro y Sudamérica. No-
tablemente, en este fondo de inversién no hay titulos holandeses: es un fondo cerrado para
inversion externa (foreign closed-end trust).

Para evitar conflictos de interés, Van Ketwich no interviene en las decisiones diarias de
inversion, sino que realiza la administracion del fondo.

Se promete un dividendo de 4% anual, y el resto de los ingresos forma una reserva para
rescate; cada afio se sortea el rescate, que se realiza con un 10% sobre la par. Los dividendos
de las acciones del fondo que se rescatan aumentan los de las restantes en los afios siguien-
tes. Después de 25 afios se disolvera el fondo, y los ingresos de la liquidacion de la cartera se
dividen entre los accionistas en ese momento.

Dos afios después un consorcio de banqueros de Utrecht ofrece otro fondo, VVoordeelig en
Voorsigtig (Rentable y prudente), y en 1779 Van Ketwich lanza su segundo fondo, Concor-
dia Res Parvae Crescunt (Con consenso lo pequerfio crece), para invertir en “titulos solidos y
aquellos que por especulacion tienen un precio bajo, y pueden comprarse por menos que su
valor intrinseco”.

Pero las cosas no salen segun lo previsto. La guerra con Inglaterra produce el incumpli-
miento de los bonos coloniales, y se suspenden los rescates en 1782. Unos afios después esos
fondos han desaparecido de los registros oficiales de precio de la Bolsa de Amsterdam, y s6-
lo hay algunas transacciones privadas. Eendragt Maakt Magt es liquidado en 1824, pero
Concordia Res Parvae Crescunt existe por 114 afios, hasta 1893. En 1894 se paga la distribu-
cion final, 430,55 florines por accién, que es 87% de la inversion original.
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1830

La regla del hombre prudente
para el manejo del dinero de
otros

En 1830 el juez Samuel Putnam, de la Suprema Corte de Massachussetts, en un caso de
manejo impropio del capital de un fondo de inversion, establece la ‘regla del hombre pruden-
te’ (prudent man rule).

Reconociendo que el riesgo debe considerarse junto con el rendi-
miento, establece: “El capital esta sujeto al azar. Todo lo que puede
requerirse de un administrador de fondos (trustee) al invertir es que se
conduzca adecuadamente y con el mayor criterio. Que observe como
los hombres prudentes, con criterio e inteligencia, administran sus
propios asuntos, no en funcién de la especulacion sino de la disposi-
cion permanente de los fondos, considerando la renta probable asi co-
mo la probable seguridad del capital a ser invertido.”

Esta regla de origen jurisprudencial fue utilizada en Estados Uni- Samuel Putnam
dos durante mucho tiempo para evaluar la conducta de los administra-
dores de capital (money managers).

En 2002, como consecuencia de notorias practicas desviadas de empresas, participantes
del mercado financiero, analistas y auditores, mas cuestiones politicas del momento, se dicta
la legislacion Sarbanes-Oxley, que fue caracterizada por George W. Bush como “la mas am-
plia reforma de las précticas de negocios de Estados Unidos desde la época de Franklin De-
lano Roosevelt”. Esta norma expande la regulacion gubernamental del mercado financiero y
de las conductas de los participantes relacionados con las inversiones en titulos de empresas.
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1849 1933 1963

Primera agencia de informacion
de crédito: Origen de Dun & Brad-
street

En 1841 Lewis Tappan (1788-1873), un comerciante de Nueva
York (nacido en Massachussets, calvinista estricto y activo abolicio-
nista), decide utilizar los registros de calidad de crédito que ha reuni-
do al realizar sus negocios para suministrar esta informacion a otros:
aparece asi la institucién de la informacion comercial especializada.

Tappan funda Merchantile Agency, con una red de corresponsa-
bles cuya funcion es proporcionar informacién confiable y objetiva, y
vende a los suscriptores informacién acerca de los negocios y calidad
crediticia de las empresas. Algunos dicen que estos archivos son una Lewis Tappan
invasion a la privacidad, pero en 1844 el negocio ya tiene 280 clien-
tes, y se expande a Boston, Filadelfia y Baltimore.

A diferencia de las sociedades de proteccidn reciproca (que existian entre los comercian-
tes de cada localidad para compartir informacion acerca de la calidad crediticia de los clien-
tes), esta agencia permite a cualquiera acceder a la informacién de crédito de empresas ubi-
cadas en cualquier localidad.

En 1849 Tappan considera que es suficientemente rico como para dejar los negocios y
dedicar su esfuerzo a lo que para él es un imperativo ético, la oposicién a la esclavitud. Al-
canza a ver el resultado, ya que muere diez afios después de la proclama de emancipacion.
(La pelicula Amistad, de Steven Spielberg, relata la historia del impulso
que dio Lewis Tappan al primer caso de derechos civiles que lleg6 hasta
la Corte de Estados Unidos).

Entonces, transfiere la agencia al jefe administrativo, Benjamin
Douglass, que habia organizado las oficinas en cada localidad, contra-
tando empleados de tiempo completo para interpretar la informacion de
crédito y realizar los informes. La actividad de corresponsal y de infor-
mador requiere capacidad para comprender las practicas de negocios.
Abraham Lincoln, Ulysses S. Grant, Grover Cleveland y William Mc
Benjamin Douglass  KINley, que fueron presidentes de Estados Unidos, realizaron este traba-

jo en algun momento de sus vidas.

En 1851 la empresa ya tiene 2.000 corresponsales en el pais. En
1858 Douglass vende la agencia a su cufiado, Robert Graham Dun, y
al afo siguiente la denominacion cambia a R.G. Dun and Company.
Los suscriptores (mayoristas, importadores, manufactureras, bancos y
compafiias de seguros) son 7.000 en 1870, 40.000 en 1880. En 1874
incorpora 100 maquinas de escribir, una novedad técnica, ya que E.
Remington and Sons fabrica el primer modelo con buen desempefio
practico en 1873. (Esas primeras ‘Remington’ solo escriben en letras
mayusculas; los caracteres dobles se introducen en 1878.)

En 1900 los informes de la agencia cubren mas de un millén de Robert G. Dun
empresas, y R.G. Dun and Company se expande internacionalmente.
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John Bradstreet, de Cincinnati (Ohio), funda una empresa similar a
la de Lewis Tappan en 1849; en 1857 publica lo que, aparentemente,
es el primer libro de calificacion comercial.

La rivalidad entre las agencias de Dun y de Bradstreet es intensa, y
no permite enfrentar eficazmente la situacion de la economia en los
afios 1930. En 1933 las dos agencias se fusionan en Dun & Bradstreet,
que es la empresa de informacién de crédito mas grande del mundo. El
director de Dun artifice de la fusion, Arthur Whiteside, cambia el en-
foque del negocio, poniendo énfasis en el ‘servicio’.

Con las nuevas tecnologias de co-
municacién e informacién Dun and Bradstreet se expande
fuertemente en los afios 1960. En 1963 introduce Data Uni-
versal Numbering System (el D&B D-U-N-S® Number), pa-
ra identificar las empresas y facilitar el procesamiento de da-
tos. Estos numeros actualmente son un estandar internacional.

John Bradstreet

Decide with Confidence
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Transmision sistematica de
informacion financiera: Reuters

Poco antes de fundar Reuters en 1851, Paul Julius Reuter (1816-1899) encuentra un ‘ni-
cho’ en el negocio de la informacién: suministrar las Gltimas noticias con la tecnologia mas
rapida disponible. Con una ‘flota’ de 45 palomas, en 1850 envia noticias entre Bruselas y la
ciudad renana de Aquisgran (Aachen) en dos horas (mas rapido que el
tren, que requeria seis horas para ese trayecto).

En 1851 se traslada de Aquisgran a Londres, donde abre una ofici-
na en el centro financiero, y transmite informacion de cotizaciones y
noticias entre Londres y Paris mediante cable telegrafico. En los afios
siguientes, aplicando el principio de ‘seguir el cable’, se expande a to-
da Europa.

Otro de los principios de Paul Julius es ‘rapidez y versatilidad en la
forma de transmision’. En 1865, en tan sélo 12 dias informa en Lon-
dres el asesinato de Lincoln, transmitiendo por telégrafo desde Irlanda
la informacion obtenida del barco de correo.

La transmision de informacion financiera internacional mediante sa-
télite se inicia en 1962, y en 1964 la comunicacion se realiza con
Stockmaster; en 1970 introduce las pantallas de precios de acciones y
commodities (Videomaster).

Paul J Reuter

Al abandonarse el sistema de pari-
dades fijas a principios de los afios
1970, la informacion de monedas se
cubre con Reuter Monitor Money Ra-
tes Service.

Y en 1981 Reuters Monitor Dea-
ling Service permite concluir las tran-
sacciones de divisas en las terminales
de video (Dealing 2000 en 1992).

En 1999, Factiva, realizada con-
juntamente con Dow Jones, combina
. los servicios de informacion de em-
g presas y financiera.

REUTERS

Actualmente, Reuters proporciona datos en tiempo real (que se actualizan 8.000 veces
por segundo) de 5,5 millones de registros: acciones, bonos y derivados de 258 mercados de
titulos. Suministra informacion historica de 40.000 empresas, y publica noticias en 19 idio-
mas para medios de comunicacion, negocios e individuos.
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Informacion del ‘flujo de fondos’
en los estados contables

Las empresas de ferrocarriles de Estados Unidos impulsan el desarrollo de la informacion
financiera para el publico inversor, dado que las grandes inversiones que requieren se finan-
cian mediante la colocacion de titulos. En el informe del ejercicio 1857 Illinois Central Rail-
road incluye en sus estados contables, ademas de la ‘hoja de balance’, informacién en cua-
dros anexos acerca de los principales items, informacién comparativa de afios anteriores, y
un resumen de las transacciones de efectivo.””

Esta practica se va expandiendo entre las empresas: en 1863 lo hace Northern Central
Railroad, y en 1893 Iron Mountain and Southern Railway incluye un ‘estado de cambios del
flujo de fondos’ (statement of changes in funds flow).

En 1868 se establece una forma de estados contables para los ferro-
carriles, la primera en el sentido moderno que se da a esa expresion.
Esto es consecuencia de la ley de 1867 (Railway Companies Act) que
establecia los deberes y responsabilidades del auditor. De este modo, se
piensa que William Welch Deloitte (1818-1897) tuvo un papel impor-
tante al disefar ese formato (papel predominante en el disefio de la
normativa contable que hasta hoy mantienen las grandes firmas de au-
ditoria, a través de los organismos profesionales).

El nombre y la presentacion de la informacion referida al ‘flujo de
fondos’ (“funds’, o ‘cash’, flow) han ido cambiando en las normas con-
tables. En 1963 se denomina Estado de fuentes y aplicaciones de fon-
dos (Statement of Sources and Application of Funds), en 1971 Estado de cambios en la posi-
cion financiera (Statement of Changes in Financial Position), y en 1987 Estado de flujo de
efectivo (Statement of Cash Flow). De este modo, procurando un mejor formato de comuni-
cacion, el modo en que se clasifican los componentes del ‘flujo de fondos’ ha ido cambian-
do, hasta llegar a la actual separacién del flujo de fondos por actividades de operacion, in-
version y financiacion. Que es bastante parecida a la que se utilizé en el informe de 1858.

William Deloitte

(*) Dale L. Flesher and Gary John Previts, The virtue of economic development: Accounting and reporting
for the Illinois Central Railroad, 1851-1861, Business and Economic History, v.28, 1999
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El primer mercado moderno de
contratos de futuros

Los contratos de futuros estandarizados se introducen en el Chicago Board of Trade
(CBOT) en 1865, sobre productos agricolas. Hasta esa fecha y desde su formacion en 1848,
se operaban contratos a plazo (forward contracts).

En 1898 se organiza Chicago Mercantile Exchange (CME) para las transacciones de fu-
turos.

En 1925 se forma la primera entidad de liquidacion o compensacion (clearing-house) de
futuros: Board of Trade Clearing Corporation (BOTCC), una empresa independiente de
CBOT que se conoce como The Clearing Corporation.

La negociacién de contratos de futuros ha estado de tanto en tanto prohibida en Europa y
Japdn, por los abusos que puede generar (y que genera). En Estados Unidos una efimera ley
de Illinois en 1867 prohibe estos contratos; en 1922 se regulan legalmente los mercados de
futuros de granos en Estados Unidos (Grain Futures Act). Y en 1936 especificamente se
prohiben las opciones sobre futuros.

En 2004 ambas instituciones de Estados Unidos (CBOT y CME) unen sus servicios de
compensacion en Common Clearing Link, lo cual permite transar productos en los dos mer-
cados como si fueran uno solo, lo cual “reduce el ‘riesgo artificial’ de trabajar con dos mer-
cados distintos”.
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Fondos de inversion ingleses:
¢cLa inversion diversificada al
alcance de (casi) todos?

A partir del siglo XVIII las bolsas de Londres y de Paris son los centros financieros de
referencia. Pero los inversores del siglo XIX enfrentan varias dificultades para diversificar
sus tenencias. “Virtualmente todos los titulos britanicos relativamente seguros, como los de
ferrocarriles y del gobierno, tienen un valor nominal de £100, y se transan a precios muy
elevados por unidad. La mediana del precio de una accion de ferrocarriles es £93 (£ 5.984 en
libras de 2001 [11.000 dolares estadounidenses]). Y las anualidades del gobierno britanico
(consol) se venden a cerca de £100 (£ 6.434 en valores de 2001).”

A esto se agrega la iliquidez de los titulos extranjeros. Por esto, un fondo de inversion
(trust) que re-empaquete esos titulos de alto precio en otros de menor valor unitario (un 15%
de los precios por titulo mencionados), y transforme en titulos liquidos en el mercado nacio-
nal los titulos extranjeros, es un medio atractivo para los ‘pequefios’ inversores.

En los afios 1860 aparecen en Londres los fondos de inversién; por su tamafio y su forma
de administracion son comparables a los actuales (mutual funds y REIT). Estan distantes de
la aislada experiencia holandesa de noventa afos antes [ficha 1774].

En 1868 se forma el fondo de inversion externa y colonial (Foreign and Colonial Go-
vernment Trust) cuyo prospecto sefiala: “El objeto de este fondo es dar al inversor con recur-
sos moderados las mismas ventajas que al gran capitalista, disminuyendo el riesgo de inver-
tir en titulos de gobiernos extranjeros y de las colonias mediante la division de la inversion
en una gran cantidad de titulos diferentes.”

De este modo, los fondos de inversion se orientan tanto a los inversores relativamente
pequerfios y poco informados como a los inversores locales con suficiente capital que buscan
diversificar sus carteras con titulos externos. Foreign and Colonial Government Trust retne
titulos de 18 gobiernos extranjeros, y proporciona un rendimiento cercano a 8% anual (frente
a un rendimiento de 3% de los bonos del gobierno britanico).

Mediante estos fondos se establece un vinculo importante entre la demanda de capital del
nuevo mundo (para el desarrollo de la infraestructura y la industria en Estados Unidos, por
ejemplo) y la “clase inversora’ que esta emergiendo en Inglaterra y Escocia, como producto
del desarrollo industrial de los cien afios anteriores.

En 1873 el valor de los fondos de inversion en inmuebles, bonos y acciones que cotizan
en la Bolsa de Londres es £ 7,3 millones; diez afios después, en 1883 es £ 33 millones; y en
1893 es £ 125 millones. En los afios 1890 se produce la crisis de Baring y los incumplimien-
tos de las empresas de ferrocarriles de Estados Unidos. Sin embargo, el valor de los fondos
aumenta a £ 176 millones en 1903, y a £ 249 millones en visperas de la Primera Guerra
Mundial.

Fuente: Benjamin R. Chabot and Christopher Kurz, Trust me with your money: English investors
and the precursor of the modern mutual fund, University of Michigan, Working paper
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Graficos para pronosticar los
mercados: Charles Dow vy el
analisis técnico bursatil

En 1880 el periodista Charles H. Dow (1851-1902) se traslada a Nueva York. Conoce la
bolsa de Wall Street y obtiene un empleo de reportero especialista en acciones de compafiias
mineras. Pronto se convierte en un famoso reportero, capaz de realizar expertos analisis fi-
nancieros. Va a trabajar a Kiernan News Agency, y ahi conoce a quien serd su compafiero y
amigo Edward D. Jones (1856-1920), el cual era seguidor suyo antes de conocerle.

Dow y Jones dejan Kiernan en 1882 y forman Dow Jones & Co Inc., con Charles Bergs-
tresser (otro periodista de Kiernan). Jones permanece en ella hasta 1899. Dow y Jones reco-
gian las noticias, y los mensajeros las trasladaban a las compafiias financieras.

Charles H. Dow, Edward D. Jones y
Charles Bergstresser

En 1883 la empresa empieza a imprimir un folleto diario de noticias. Este es el precursor
del actual Wall Street Journal, el diario econémico més importante del mundo (que se publi-
ca por primera vez el 8 de Julio de 1889, con Dow como editor).

En 1884 la empresa crea dos medias o indices sectoriales para la Bolsa de Nueva York,
que llama Dow Jones Industrial Average (indice del sector industrial) y Dow Jones Trans-
port Average (indice del sector de transporte). Con estos indices pretende establecer un indi-
cador de la actividad econdmica, ponderando dicha actividad a través de la evolucién de de-
terminados sectores en el mercado bursatil.

Dow, sobre la base de los indices, formula los principios del analisis técnico moderno
(technical analysis):

1) Los indices bursatiles lo reflejan todo. Todos los factores posibles que afectan a la
cotizacion de las acciones estan reflejados en estos indices, que valoran todas las
noticias, datos, e incluso las desgracias naturales.

2) Los mercados se mueven por tendencias. Las tendencias pueden ser alcistas (cuan-
do los maximos y minimos son cada vez mas altos) o bajistas (cuando los méaxi-
mos y minimos son cada vez mas bajos); tendencias que por su duracion pueden
ser primarias, secundarias o terciarias.

3) Principio de confirmacion. Para confirmar una tendencia es necesario que los dos
indices coincidan en la tendencia.

4) Volumen concordante con la tendencia. Si el mercado es alcista el volumen se in-
crementa en las subas y disminuye en las bajas de precios; si la tendencia es bajis-
ta, el volumen es mas alto en las bajas y se reduce en las subas.

5) Una tendencia esta vigente hasta su sustitucion por otra tendencia opuesta. Hasta
que los dos indices no lo confirman se considera que la tendencia antigua sigue en
vigor, a pesar de los signos aparentes de cambio de tendencia. Este principio inten-
ta evitar cambios de posicion prematuros.
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Un libro cléasico de anélisis técnico es el de Robert D. Edwards (1893-1969) y John Ma-
gee (1901-1987), Technical Analysis of Stock Trends, publicado en 1948.

Edwards desarrolla los analisis de formaciones,
tendencias y los niveles de soporte-resistencia.

En 1966 se publica la quinta edicion. La octava
se publica en 2001, y en 2007 la novena. La obra
esta actualizada por W. H. Charles Bassetti, quien
fue alumno y cliente de John Magee.

Robert Edwards John Magee
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De la terminologia del analisis técnico: ¢ ‘Momentum’ o0 ‘momento’?

La palabra ‘momento’ se utiliza en analisis técnico para designar un indicador de la
velocidad de la suba o la baja del precio. Cuando el precio tiene mucha aceleracion se
habla de ‘momento fuerte’ y cuando la velocidad se desacelera es un ‘momento débil’.
Con esto se detectan sobre o subvaloraciones.

Es frecuente que en este contexto se use la palabra en latin “momentum’, que fue
utilizada por Isaac Newton en 1704, justamente en relacion con la velocidad y la acele-
racion (incremento o decremento infinitesimal): “Momenta id est incrementa momen-
tanea synchrona”.

En 1706 se utilizo por primera vez ‘moment’, en inglés, también en este sentido:
“el momento esta compuesto de velocidad y peso”.

Este ‘momento’ no debe confundirse con la palabra en sentido estadistico. En una
distribucion de probabilidad se refiere al valor medio de una potencia de la variable.

Con este sentido fue utilizada por primera vez en 1893 por Karl Pearson: “Con un
facil calculo se encuentra el centro de gravedad de la curva de observaciones, también
Su area y sus primeros cuatro momentos.”
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Dow Jones Industrial Average,
DJIA

La primera publicacién “oficial” del Dow Jones Industrial Average
se realiza el 26 de mayo de 1896, con los precios de 10 acciones .

Esta es la version auténticamente ‘industrial’ del indice; los pro-
medios que calculaba Charles Dow desde 1884 eran casi exclusiva-
mente de acciones de ferrocarriles.

En octubre 1896 el promedio es de 12 de acciones, cantidad que se
mantiene hasta 1916, en que aumenta a 20. En octubre 1928 promedia \
los precios de las 30 acciones mas importantes de Estados Unidos @, ik
cantidad que se mantiene hasta ahora.®)

Las acciones componentes van reflejando los cambios en la eco- Charles Dow
nomia estadounidense. Actualmente es el indice de acciones mas co-
nocido del mundo e incluso se ha creado el equivalente en Europa: el
Dow Jones Eurostoxx 50 (las 50 empresas europeas de mayor capitali-
zacion).

oS

Edward Jones

(1) American Cotton Oil, American Tobacco, Chicago Gas, Distilling and Cattle Feeding, General
Electric, Laclede Gas, North American, Tennessee Coal & Iron, U.S. Leather preferred, U.S. Rubber

(2) Allied Chemical, Allied Can, American Smelting, American Sugar, American Tobacco, Atlantic
Refining, Bethlehem Steel, Chrysler, General Electric, General Motors, General Railway Signal,
Goodrich, International Harvester, International Nickel, Mack Trucks, Nash Motors, North American,
Paramount Publix, Postum, Inc, Radio Corporation, Sears Roebuck & Co, Standard QOil (N.J.), Texas
Corporation, Texas Gulf Sulphur, Union Carbide, U.S. Steel, Victor Talking Machine, Westinghouse
Electric, Woolworth, Wright Aeronautical

(3) En 1999 las acciones incluidas son 3M Corporation, AT&T, Alcoa, Allied Signal, American Ex-
press, Boeing, Ca- terpillar, Citigroup, Coca Cola, E.I. DuPont de Nemours, Eastman Kodak, Exxon
Mobil, General Electric, General Motors, Hewlett Packard, Home Depot, , Intel, International Busi-
ness Machines, International Paper, J. P. Morgan, Johnson & Jonson, McDonald's, Merck, Microsoft,
Philip Morris Companies, Procter & Gamble, SBC Communications, United Technologies, Wal-Mart
Stores, Walt Disney

En 2006 la lista es 3M Corporation, Alcoa, American Int'l Group, Altria (ex Philip Morris), American
Express, Boeing, Caterpillar, CitiGroup, Coca Cola, E.l. DuPont de Nemours, Exxon Mobil, General
Electric, General Motors, Hewlett-Packard, Home Depot, Honeywell, Intel, International Business
Machines, JP Morgan Chase, Johnson & Johnson, McDonalds, Merck, Microsoft, Pfizer, Procter and
Gamble, SBC Communications, United Technologies, Verizon Communications, Wal-Mart Stores,
Walt Disney
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Evolucién del indice DJIA (escala logaritmica)
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En 1900, en Paris, Louis Bachelier (1870-1946) escribe Théorie de
la spéculation, un ensayo publicado en Annales Scientifiques de I'Eco-
le Normale Supérieure de Paris. En éste y un ensayo de 1906 (Théorie
des probabilités continues, publicado en Journal de Mathématiques Pu-
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1870 1906 1923 1964

La primera formulacion tedrica:
Louis Bachelier y la ‘teoria
de los precios especulativos’

res et Apliguées) plantea lo que ahora son
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conceptos aceptados en la teoria financiera:
el camino aleatorio (random walk) de los
precios en el mercado financiero, el movi-
miento browniano y los procesos de martin- -
gala (afios antes que Albert Einstein y Nor- Louis Bachelier
bert Wiener).

El papel de Bachelier en la teoria financiera es similar al de
Gregor Mendel en la genética: un descubridor que no es recono-
cido hasta mucho tiempo después. Y en ese lapso otros deben
construir, en etapas y trabajosamente, lo que ya habia sido capta-
do con nitidez en ese origen.

El trabajo de Bachelier no se difunde entre los economistas hasta
1964, cuando Paul Cootner (1930-1978), de Massachussets Institute of
Technology (MIT), lo incluye en The Random Character of Stock Market o o sk
Prices (MIT Press), con la siguiente referencia: “el estudio de los precios
especulativos tuvo el momento de maxima gloria en esta obra”.

Paul Samuelson sefiala que conoce el ensayo de Bachelier en el libro
de Cootner, mientras esta completando su estudio Rational theory of wa- RY
rrant pricing, que publica Industrial Management Review en 1965.

The Randon

Desde el siglo XIX las bolsas de Londres y Paris son mercados con mucha actividad. En
el trabajo de Bachelier confluye este hecho con el gran desarrollo que estaba teniendo la ma-
tematica en Europa (si bien en Francia no era muy bien visto el estudio de la economia me-
diante aplicaciones matematicas).

El ensayo de Bachelier de 1906 procura avanzar en una sugerencia
que plantea Henri Poincaré (1854-1912) al comentar la tesis de 1900:

Andrei Markov

estudiar detalladamente con el anélisis de Fourier
los procesos estocasticos con ecuaciones diferen-
ciales parciales. Bachelier analiza los fenémenos
de dependiencia aleatoria en tiempo continuo.

También en 1906 se publican los ensayos de
Andrei Markov (1856-1922) y Heinrich Bruns
referidos al mismo problema, que realizan el ana-
lisis en tiempo discreto.

Henri Poincaré
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Recién en 1931 Andrei Kolmogorov (1903-1987) realiza la gene-
ralizacion de lo que habia sugerido Poincaré.

En la tesis de 1900 Bachelier utiliza la distribucion de los errores
de ajuste que Gauss plantea en 1809 para describir el proceso del pre-
cio de los titulos. Se refiere a “la loi de Gauss déja célebre dans le
Calcul des probabilités”, distribucion que posteriormente se denomina
gausiana. Jules Regnault, en 1863, ya habia enunciado y probado em-
piricamente que el desvio de los precios aumenta con la raiz cuadrada
del tiempo, lo cual es un enfoque de ‘media-valor’ (Calcul des Chan-
ces et Philosophie de La Bourse).

Bachelier reconoce que, si bien el calculo de probabilides no puede aplicarse a las fluc-
tuaciones de los precios de los titulos, es posible describir de ese modo el estado del mercado
en un determinado momento. “El mercado no permite predecir sus movimientos, pero si
considerar que son mas 0 menos probables, y esta probabilidad puede evaluarse matemati-
camente.”

Bachelier representa de un modo gréafico las operaciones firmes y las operaciones a prima
(en la terminologia continental, que son las opciones en la terminologia anglosajona) simples
y complejas (o combinadas). Esos graficos de lineas quebradas para las posiciones largas se
suelen presentar actualmente como los “‘graficos de Bachelier’.

Sin embargo, es Henri Lefévre (secretario privado del barén James de Rotschild) quien
utiliza esta forma grafica mucho antes, en 1870, para exponer las caracteristicas de esas ope-
raciones (en su Theorie elémentaire des Opérations de Bourse, publicado por Bureau du
Journal des Placements Financiers).

A Kolmogorov

Los ‘diagramas de Bachelier’

Al analizar los problemas de la valuacion de opciones Bachelier hace dos derivaciones
diferentes de la ecuacion diferencial parcial para la densidad de probabilidad de lo que des-
pués se denominaria ‘proceso de Wiener’ o ‘movimiento browniano’. Una de ellas anticipa
la ahora denominada convolucion de Chapman-Kolmogorov; en la otra deriva el método de
reflexion para resolver la distribucion de probabilidad de un proceso de difusion con una ba-
rrera de absorcion.

Pero estas formulaciones tan avanzadas para interpretar matematicamente los precios no
tuvieron un efecto significativo en el desarrollo de la teoria financiera en los afios siguientes;
los numerosos comentarios que existen actualmente acerca del caracter precursor de Bache-
lier pueden considerarse principalmente una reivindicacion retrospectiva de este matematico,
y de su temprana teoria del comportamiento del precio de los titulos.
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Distribucion gausiana y distribucion normal

Carl Friedrich Gauss (1777-1854) formula en 1809 una pri-
mera teoria de minimos cuadrados, y deriva la curva normal a
partir del principio de la media aritmética. La distribucion con
forma de campana no es nueva en ese momento, ya que habia si-
do estudiada por DeMoivre y Laplace.

Gauss no utiliza esta distribucién para su ‘segunda teoria de
minimos cuadrados’.

Aparentemente es Karl Pearson (1857-

Carl F. Gauss 1936) quien utiliza por primera vez en in-

glés la expresion ‘curva gausiana de erro-
res’ en 1902. También sugiere denominarla ‘curva gauss-lapla-
ciana’, para reconocer a ambos. No obstante, se ha detectado el
uso de la expresion ‘gausiana’ en un libro de estudio aleman de
1872.

En los primeros afios del siglo XX en inglés se tiende a utili- £
zar ‘normal’ en un contexto estadistico, y ‘gausiano’ en un con- Carl F Gauss
texto de probabilidades.

En el sentido actual del término, la expresion ‘distribucion normal’ es utilizada por
primera vez en 1873 por Charles Peirce (1839-1914). Francis Galton (1822-1911), en
su estudio de las leyes de la herencia natural, utiliza la expresion ‘curva normal’ en
1889; y Karl Pearson, también con referencia a la teoria matematica de la evolucion,
alude a la “curva normal’ en 1894.

Mandelbrot: EI movimiento browniano, la teoria de la difusion y Bachelier

Benoit Mandelbrot (1924— ), en Les objets fractals. Forme,
hasard et dimension (1984), comenta:

“El trabajo de Robert Brown se remonta a 1827 y la teoria fi-
sica actual ha sido creada entre 1905 y 1910 por Perrin, Einstein,
Langevin, Fokker y Plank. En cuanto a la teoria matematica, si-
guid a la fisica, con Wiener, que la fundé a partir de 1920, y pos-
teriormente Lévy.

“Pero la historia hubiera podido ser de otro modo, y las ma-
tematicas y la ciencia econdmica habrian precedido a la fisica
(jse trata de un caso verdaderamente Unico!) si la aventura de un
precursor extraordinario hubiera tenido un cariz distinto. En efecto, una proporcion
verdaderamente increible de los resultados de la teoria ya habia sido descripta en los
trabajos de Louis Bachelier. Sesenta afos después de su publicacion en los Annales
Scientifiques de I'Ecole Normale Supérieure tuvo el raro honor de ser reimpresa (en
version inglesa), pero con toda evidencia su influencia directa habia sido nula.

Benoit Mandelbrot
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de la especulacion (en la Bolsa) al alza o a la baja. No hay nada que indique como fue
elegido el tema.

“Aungue el autor utiliza el lenguaje bolsistico con facilidad, no se diria que haya

sido un jugador. Es poco probable que haya reconocido la importancia de su modelo
para los economistas, importancia que tardo sesenta afios en ser generalmente recono-
cida. No cabe duda de que, simplemente, seguia la tradicion y veia en el juego —segun

Proceso de Wiener de una dimension

Brownian Motion il

formula un modelo matematico del movimiento browniano en su

Movimiento browniano o Proceso de Wiener
El movimiento browniano (Brownian motion o Brownian movement) es el movi-

miento erratico pero constante de particulas diminutas suspendidas en un liquido o un
gas.

En 1905 Albert Einstein (1879-1955) desarrolla una teoria
matematica de la fisica de este movimiento, y estipula que el
movimiento de particulas muy pequefias
podria observarse y predecirse estadistica-
mente. Einstein calcula una constante de
difusion como una forma de mostrar la na-
turaleza molecular y atomica de la materia.

Esta teoria, si bien fue comprobada
empiricamente, no tuvo su justificacion
Albert Einstein matematica precisa hasta 1923.

Ese afio, Norbert Wiener (1894-1964),

Norbert Wiener
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articulo Differential space. En esta representacion es un proceso estocastico con varia-
ciones independientes (cada ‘salto’ de la trayectoria es independiente de los anterio-
res). [El nombre de Wiener, matematico estadounidense, se pronuncia véner, ya que es
de origen polaco.]

La ecuacion que rige la evolucion en el tiempo de la funcién de densidad de proba-
bilidad de la posicién de una particula browniana es una ecuacién diferencial parcial de
difusion. Por eso Mandelbrot dice que el ‘caos’ representado por un movimiento
browniano es homogéneo.

¢Por qué se denomina ‘browniano’? En 1827 un botanico
escocés, Robert Brown (1773-1858) teoriza observando con el
microscopio el movimiento erratico de los granos de polen en el
agua. Afos antes, en 1785, Jan Ingenhousz habia observado el
movimiento irregular de particulas de polvo de carbon en una
superficie de alcohol. Sin embargo, se comienza a denominar
‘Brownian movement’ a partir del estudio de Brown.

A fines del siglo XIX la expresion comienza a cambiar por la
actual ‘Brownian motion’. En su ensayo de 1923 Wiener se re- Robert Brown
fiere a ‘Brownian movement’. Y en 1949 se denomina por pri-
mera vez ‘Wiener process’ (proceso de Wiener).
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