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EMILIO ONTIVEROS

Analistas Financieros Internacionales y UAM.

as dos dltimas décadas han presenciado un intenso proceso de cambio en

la teorfa y préctica de las finanzas del que existen sobradas evidencias. La

complejidad de la funcién financiera en la empresa, la transformacién de las

estructuras operativa e institucional de los sistemas financieros y las elo-

cuentes y frecuentes manifestaciones del elevado grado de integracién finan-
ciera internacional podian constituir las coordenadas bdsicas en las que inscribir
el andlisis de la trascendencia de esa “revolucién financiera”. Su fundamentacién
y los episodios histéricos que jalonan esa transformacién pueden ser abordados
a través de dos rutas complementarias: la que define el progresivo enriquecimiento
de la teoria de las finanzas, en especial su particularizacién empresarial, y la
secuencia marcada por la generacién de nuevas técnicas e instrumentos financie-
ros, por el proceso de innovacién financiera. Cualquiera de esos dos caminos tiene
en Merton H. Miller un conductor de excepcion y en el libro que aqui se reseiia,
una utilisima gufa. La concesién del nobel de economia en 1990, junto a otros
dos excepcionales profesores de finanzas, Harry Markowitz y William Sharpe,
contribuyé a que Miller dejara de ser conocido tinicamente como la otra “M” de
las proposiciones “MM”. Cinco afios antes habia recibido ese galardén Franco
Modigliani, coautor de aquel trabajo de 1958 que, ademds de constituir una de
las referencias centrales en la fundamentacién de la moderna teoria de las finanzas,
ha sido el origen de una de las mds enriquecedoras controversias en el seno de
la comunidad académical.

Esa capacidad para suscitar la polémica también estd presente en este libro.
Constituye un valiente y licido alegato a favor de la innovacién financiera y, en
particular, del desarrollo de las distintas técnicas operativas que permiten los
futuros financieros. En la incorporacién de Merton Miller a la direccién del Chi-
cago Board of Trade, en 1983, y su inmediato contacto con los mercados de
futuros —en esta ocasién desde el lado de la oferta—, hay que situar el origen de
este libro, reimpreso en dos ocasiones desde su publicacién en 1991, cuya version

(1) Peter L. Bernstein (1992) ha realizado una amena y documentada revision de la evolucién de los
fundamentos de la moderna teorfa de las finanzas, de sus principales controversias y de la influencia
de tales desarrollos sobre la actividad de los mercados financieros y la gestién financiera de las
empresas.
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al castellano, de Sonsoles Gallego, vera pronto la luz en Economistas Libros. Esta
referencia a las motivaciones de Miller en la publicacién de dicha obra ha de
servir para poner sobre aviso al lector de la inadecuacién entre el excesivamente
genérico enunciado del titulo y su contenido, por un lado, y, por otro, su caricter
esencialmente defensivo, frente a los ataques recibidos tras el crash bursatil de
octubre de 1987 por las operaciones en futuros y, en especial, algunas técnicas
asociadas a los mismos, program trading y arbitraje sobre indices, fundamental-
mente. Una advertencia adicional: el volumen es el resultado de la agregacion de
trabajos elaborados en momentos y con propésitos distintos y, en consecuencia,
adolece de algunas de las incomodidades de este tipo de obras, fundamentalmente
las derivadas de frecuentes repeticiones.

La primera recomendacién que me permitiria hacer al lector interesado es que
iniciara su lectura, tras el breve pero sustancial prélogo de Fischer Black y la
propia introduccién del autor, por el dltimo de los capitulos, que por si solo
conforma la cuarta parte del libro, “El campo académico de las finanzas: algunas
observaciones sobre su historia y perspectivas”, basado en su alocucién en la
Katholieke Universiteit te Leuven, Bélgica, con ocasién de su investidura como
doctor honoris causa, en mayo de 1986. De su lectura se podra deducir la deter-
minante contribucién de esa estrecha interaccién entre teoria e investigacién em-
pirica al desarrollo de las finanzas modernas, que tiene su origen en el modelo
de seleccion de carteras que Harry Markowitz presentd en su ya cldsico articulo
de 1952. Sobre esa base, tal como reconoce el propio Miller, los trabajos de
Tobin, Sharpe, Lintner y Fama conducirian a ese modelo de valoracién que es
el CAPM (Capital Asset Pricing Model), sobre el que se ha edificado gran parte
de la investigacién empirica en finanzas desde mediados de los sesenta. Los
modelos iniciales de “MM” vendrian a jugar un papel equivalente por el lado de
la oferta al que desempefié el modelo de Markowitz por el lado de la demanda
de activos con riesgo. Una amplia discusién sobre la vigencia de aquellas propo-
siciones, incluidas las contenidas en ese otro articulo esencial de 1961, es el eje
en torno al que Miller articula la defensa de la virtualidad de sus modelos de
equilibrio en el resto de este interesante capitulo. Si el lector atendié mi sugerencia
habrd concluido en la escasa vinculacién de este ensayo con el resto del libro,
pero estard satisfecho por haber recorrido en breve tiempo una de las mds suge-
rentes trayectorias que ha deparado la produccién de conocimiento en economia
durante las ultimas décadas. Y, sobre todo, habra conocido la capacidad argumen-
tal de nuestro autor puesta a disposicién a partir de ahora de ese més concreto
propdsito que animé la recopilacién de los trabajos de la segunda y tercera parte
del volumen: la defensa sin concesiones de Chicago frente al “establishment
neoyorquino” y los reguladores de Washington.

Una defensa que, a buen seguro, serd objeto de relectura por aquellos que
en estos dias tratan de reaccionar frente a las pretensiones de una mayor regula-
cion y una supervision més estrecha de las operaciones con instrumentos deriva-
dos. Son crecientes los temores sobre las supuestas amenazas asociadas al creci-
miento de los mercados de derivados (futuros, opciones, swaps, etc.) amparados
en su relativa novedad y espectacular expansion en los dltimos afios; en la com-
plejidad aparente en la generacién de riesgos no conocidos suficientemente y en
la creacién de incertidumbre adicional sobre la actividad de los mercados financie-
ros, mediante la multiplicacién del apalancamiento asociado a la mayoria de esas
operaciones.
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La reivindicacién que hace Miller de la funcién de los mercados de futuros
financieros va precedida de una breve pero definitoria digresion sobre los factores
determinantes del proceso de innovacién financiera, basada en un trabajo de 1986
en el que ya identificaba a la fiscalidad y las restricciones reguladoras como los
principales impulsos a la creacién de nuevas técnicas y productos financieros. Sélo
cuando esas innovaciones sobreviven a los factores que las originaron es posible
hablar de verdaderas innovaciones o, con su propia terminologia, de “innovaciones
significativas”. Miller hace suyo gran parte del andlisis de Edward Kane (1986),
de esa “dialéctica reguladora” que caracteriza la secuencia de confrontacién per-
manente entre las distintas formas de regulacidn, la generacién de innovaciones
destinadas a su superacion, la definicién de nuevas regulaciones, y asi sucesiva-
mente. Es asf como el gobierno acaba “subvencionando virtualmente el proceso
de innovacién financiera, del mismo modo que subvenciona el desarrollo de nue-
vas semillas y fertilizantes, pero con la importantisima diferencia de que la con-
tribucién del gobierno a la innovacién financiera suele ser involuntaria™. Esta
linea argumental es con la que Miller participa en aquella no menos fecunda
polémica sobre el origen del mercado de euroddlares, destacado genéricamente
como ¢l paradigma de la innovacion financiera, y a la “Q regulation”, (limitadora
de los tipos de interés maximos con que los bancos comerciales estadounidenses
podian remunerar sus depdsitos a plazo) como su principal impulso; de forma
similar al papel que desempeiié la Interest Equalization Tax (IET) en la emergen-
cia del mercado de eurobonos3.

Con todo, para Miller son los futuros financieros la mds relevante de las
innovaciones, més incluso que las opciones, en la medida en que son aquellos
los que han estimulado la generacién de innovaciones adicionales. Completan esta
primera parte del libro un estudio sobre los determinantes de la liquidez y la
estructura del mercado (realizado con Sanford J. Grossman) y otro en el que se
describen las principales estrategias con futuros: program trading y futuros sobre
indices, fundamentalmente*.

Las dos partes centrales del libro giran en torno al andlisis del crash de 1987:
a sus origenes (;burbuja o fundamental?) y consecuencias, con especial atencién
a las implicaciones reguladoras. Se trata no sélo de esclarecer la funcién que

(2) En Ontiveros (1987a) y (1987b) se abordan los rasgos de las proposiciones de Kane y su vincu-
lacién a instrumentos especificos. Finnerty (1988), ademds de describir las principales concepciones
sobre el origen del proceso de innovacién financiera, realiza un amplio inventario de los instrumentos
creados en las ultimas décadas, asociando a los mismos los factores responsables de su emergencia.
Una periodificacién histdrica del proceso de innovacién se recoge en Sametz (1992).

(3) La polémica sobre el origen de esos dos mercados y, en particular, el papel que desempeiié el
establecimiento de esas dos restricciones —Q Regulacién e IET- es ampliamente recogida en Ontiveros
(1979).

(4) El program trading agrupa aquellos sistemas de negociacion disefiados de forma que las transac-
ciones se realizan a través de un programa informdtico, que autométicamente da ordenes de compra
o de venta cuando el precio llega a un nivel determinado. En “program trading” un inversor toma
posiciones contrarias simultineamente, o casi simultdneamente, tanto en el mercado de futuros finan-
cieros como en la bolsa. Los futuros sobre indices fueron introducidos para reducir los costes transac-
cionales sobre los activos subyacentes. El contrato considerado mds importante y eje de la discusién
de Miller es el S&P 500 negociado en el Chicago Mercantile Exchange. Una introduccién en castellano
a los mercados de futuros financieros la proporcionan, entre otros, los textos de Berges y Ontiveros
(1984) y de Freixas (1990).
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desempeiiaron los futuros sobre indices en esa caida record del Dow Jones de 508
puntos del 19 de octubre, sino también de hacer frente a las tentaciones restrictivas
que sobre este tipo de operaciones surgieron entonces, cuando ese “sindrome de
reconstruccion del accidente” estaba en todo su apogeo y hoy parecen resurgir,
al hilo de las tensiones localizadas en los mercados de deuda. Burton Malkiel,
Myron Scholes y John D. Hawke Jr. son los coautores del primer informe, miem-
bros del comité que, presidido por el propio Miller, fue nombrado por el Chicago
Mercantile Exchange el 28 de octubre de 1987. Las tesis del grupo en relacién
a ese episodio son las siguientes:

1.2 El crash no se originé en Chicago. Por tanto, no pudo extenderse al
mercado de Nueva York por medio del arbitraje sobre indices ejecutado mediante
“program trading”.

2.2 El mercado de futuros de Chicago absorbié la presién vendedora de la
jornada del lunes 19.

3.2 No cabe responsabilizar a las operaciones de cobertura o aseguramiento
de carteras del grueso de las ventas que se efectuaron en aquella jornada. En
consecuencia, no aceptan las conclusjones que al respecto se contienen en el
Informe de los Asesores del Presidente sobre Mecanismos de Mercado (Informe
Brady) y en el de la Divisiéon de Regulacién de Mercado (Informe de la SEC).

La defensa de la neutralidad o, al menos, de la escasa significacion de ese
tipo de estrategias operativas, incluido el arbitraje en indices con program trading,
se manifiesta en todos los capitulos de estas dos partes. En ellos no dejard de
insistirse en uno de los puntos centrales del informe Brady: el comportamiento
de los mercados cuando esas estrategias operan. Miller y sus colegas sostienen
que los mercados se mostraron especialmente cadticos precisamente cuando que-
bré la conexién entre ellos mediante el arbitraje.

La dimension de los mérgenes utilizados como garantia en los futuros sobre
indices y su contraste con los exigidos en las operaciones bursitiles; la convenien-
cia de disponer de sistemas de interrupcién en los mercados (circuit breakers) vy,
en definitiva, la existencia de obstdculos a la eficiencia de mercado, en especial
de caricter regulador, son los principales argumentos de discusién en la segunda
parte. De su lectura se podrdn deducir las principales implicaciones en términos
de politica reguladora que Miller va a defender en los ensayos incluidos en la
tercera parte del libro y, en todo caso, el lector podrd equiparse con argumentos
relevantes para esa renovada discusioén que en los dias en que este comentario se
cierra ha vuelto a cobrar la regulacién y supervisién de los mercados de derivados.

El 18 de mayo de este afio la General Accounting Office (GAO) del Con-
greso estadounidense ha hecho piblico un informe, encargado en 1992, en el que
manifiesta la inadecuada regulacién de estos mercados y la amenaza que suponen
al sistema financiero estadounidense e internacional. Segiin ese informe, gran parte
de la actividad en los mercados “over-the-counter” en instrumentos derivados se
mantienen al margen de la regulacién y concentrados en no mas de 15 grandes
instituciones, que actian como dealers. Esa percepcion de un elevado riesgo
sistémico asociado al crecimiento de esos mercados puede determinar, en efecto,
el establecimiento de mayores restricciones y controles, tanto mis cuanto més
fresca estd en la memoria de los contribuyentes estadounidenses las consecuencias
de la quiebra de las “saving and loans associations”, cuyo coste presupuestario
superé los 300.000 millones de ddlares, referencia vinculante en los trabajos de
la agencia comisionada para la elaboracién del informe. Pero como la propia
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historia del proceso de innovacién nos ensefia, la inadecuada introduccion de
regulaciones no sélo puede contribuir a generar nuevos mecanismos de escape,
sino que puede conseguir lo que se pretende evitar: aumentar por otras vias ese
riesgo sistémico si se restringen en exceso las posibilidades de empresas y entida-
des de gestionar sus riesgos de precio, en unos mercados financieros de cuya
volatilidad tenemos constancia suficiente y reciente.

Con todo, la asimilacién de esas conclusiones de la GAO vy, en especial, su
contraste con otros dictamenes, el del Grupo de los Treinta por ejemplo, puede
deparar, ademds de contraataques de la comunidad financiera estadounidense para
evitar su incorporacién en normas legales, un interesante debate con el que el
lector de este Miller se encontrard familiarizado.

El tratamiento de esas “cuestiones de politica” con que se encabezan el
conjunto de ensayos incluidos en la tercera parte del libro de Miller no impide
que algunos de ellos vuelvan a incidir en los temas abordados en capitulos prece-
dentes. La estructura y regulacion de los mercados de renta fija, (informe original-
mente destinado a una institucién sueca) revisa aspectos esenciales del funciona-
miento de los mercados, de las condiciones que han de garantizar su eficiencia
y su regulacién, para desembocar nuevamente en el recurrente crash de 1987:; su
comparacién con el de 1929, sus consecuencias macroecondmicas, etc. Un hilo
de esperanza para los mercados considerados periféricos, que Miller particulariza
en Suecia, pero que es de similar aplicacién al nuestro: la concentracion creciente
de 1a negociacién de valores en Londres, Nueva York y Tokio, no ha de impedir
Ja localizacién de nichos nacionales, especialmente para mercados de futuros y
de opciones locales y, por supuesto, para algunos segmentos de los mercados de
renta fija. Siempre, claro estd, que se consigan las cotas de eficiencia de los
mercados, y de eficacia en los procedimientos de ejecucion y liquidacion de
drdenes, vigentes en los principales mercados. El resto de los capitulos de esta
parte abunda en consideraciones sobre volatilidad y normativas sobre margenes,
competitividad internacional de los mercados de futuros estadounidenses y fisca-
lidad sobre las transacciones.

Un libro, en definitiva, en el que la persistencia de sus mensajes se muestra
compatible con una completa y casi siempre pedagdgica revision de los mecanis-
mos esenciales del funcionamiento de los mercados financieros actuales. Un con-
junto de ensayos, a pesar de su antigiiedad relativa, de lectura tanto mas oportuna
cuanto mds evidentes son esos renovados intentos por estigmatizar la pretendida
soberania de las finanzas sobre un no menos convencional “sector real” de la
economia. Armamento esencial, en suma, para aquellos dispuestos a participar en
la singular batalla sefialada por Miller contra esa concepcién de la bolsa “como
una bomba de relojeria, que amenaza hacer astillas la economia, a menos que se
mantenga sumergida en cubos regulatorios de agua fria”.

N
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