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Una nota sobre futuros y opciones

por Ricardo A. Fornero

Profesor Titular de Administracién Financiera |
de la Facultad de Clenclas Econémicas de la
U. N. de Cuyo

I. Transacciones financieras sobre el futuro

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

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

La forma en que se estandarizan las operaclones Influye en su andlisis.
Son tftulos que se crean, y por ende su definicion los constituye.



10

Alcance de estas notas. Mi propésito es realizar una resefia de los dlstintos
aspectos Involucrados en los futuros y las opciones sobre activos financieros.
Por ello, en primer lugar presento en forma genérica la caracterizacién de estas
operaciones.

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

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

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

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

Il. Clases de futuros y opciones

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

En forma general las operaciones pueden clasificarse del sigulente modo
(sl bien no existen todas las clases para los diversos activos en los mercados):
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OPERACIONES DE CONTADO

A plazo
En firme
OPERACIONES A futuro
A TERMINO
Condicionales A prima
(opcién)

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

2.1 Contratos de futuros

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

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

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

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

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

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

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

2.2 Contratos de opcion

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

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

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

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

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

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

Factor Opcién de
Compra Venta
Precio del activo + -

Preclo de ejercicio

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

+ 4+ +
+ 4+ +

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

en su poder.

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

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

ll. Valuacién de futuros y opciones

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

3.1 Modelos de valuacion

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

A partlr de esto los modelos proporcionan un precio del contrato de
futuro o de opcién que deberfa ser el prevaleciente sl en efecto la situacion es
de equillbrlo. Las diferencias con los preclos reales configuran justamente a las
oportunidades de transaccldn con beneficlos. '

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

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

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

Las consecuencias de ese arbitraje se enuncian de diversos modos.
Uno de ellos es el argumento ya comentado, segun el cual "una inversion sin
riesgo no debe generar més rentabllidad que el tipo de interés libre de riesgo*
(BERGES y ONTIVEROS, 57).
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Esta es una condicioén de no-arbitraje, en el sentido que establece una
situacion de los mercados en la‘cual han desaparecido las posibilidades de ob-
tener, sélo con transacclones financleras, beneficlos por encima del promedio.
El modelo establece 10s precios que resultan cuando ya no quedan oportunida-
des de arbitraje. Descansa sobre esa cualidad que mueve a los especuladores.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Sin embargo, no slempre son posibles las transacclones en la forma
continua Implicita en este esquema; si el mercado, por ejemplo, esté ablerto s6-
lo al iniclo y al fin de un determinado periodo. A veces la protecclén es muy diff-
cll de formar; tal es el caso cuando intervienen varios activos (y no sélo un ac-
tivo princlpal y uno relacionado); o cuando las varlables ex6genas son los flujos
de fondos (que no son transables directamente) mas que los valores finales.

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

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

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

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

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

"A diferencia de |0 que ocurre cuando las elasticidades estan dentro de
rangos normales, todo lo interesante esta por debajo del cuadro de oferta y de-
manda, y asl el cuadro es poco significativo”.

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

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

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

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

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

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

Para opciones puede procederse con estrategias de cero riesgo y cero
rendimiento de la siguiente forma: (GILSTER y LEE)

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

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

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

La Inversion en una acclén, por su parte, tiene su perfll equivalente en
una cartera compuesta de opclones sobre esa accién, y un tituio de minimo ries-
go. Y asl pueden formarse otros conjuntos de Inversiones "replicantes"’, que son
equivalentes en sus caracteristicas de riesgo y rendimiento si se produce un
ajuste continuo en su combinacién. Las condiciones de arbitraje indican que ta-
les conjuntos seran efectivamente Iguales en el Iimite de funcionamiento del mer-

cado.

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

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

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

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

3.2 Valuacion de futuros

a) Precio de activos a futuro. Las operaclones de futuros resuelven por
definicién la incertidumbre respecto al precio del activo al que se concretara la
transacclén. Esto implica que los elementos conoclidos en el momento de la
operacién son:

A =precio actual al que se negocla el activo

F =preclo futuro del activo para la transacciéon

n = fecha en que se realizara la operacion

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

De modo elemental el precio a futuro puede equipararse al precio a
plazo (P), el cual se determina de 1a siguiente forma:

P=A( + %

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

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

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

En definltiva, el preclo de futuro F seréa:

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

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

g=(1+1I /: Fx Cov [Fx: (1 + 1x)"] dx

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

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

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

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

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

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

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

3.3 Valuacién de opciones

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

A = precio actual del activo

K = preclo de ejerciclo de la opcién

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

tasa de interés vigente para operaclones de corto plazo.

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

K
C=A- —— -¢
(1 +n!

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

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

En la expreslén anterlor esta implicita una evolucién del precio del ac-
tivo similar a la tasa de mercado (i), y refleja el Importe a invertir en titulos de
minimo riesgo para cubrir el precio de ejercicio.

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

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

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

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

C= A N(b1)-e 1K N(b2)

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

c) El argumento de arbitraje. Ya vimos (3.1.b) que la alternativa a la
valuacién basada en arbitraje consiste en establecer los componentes fun-
damentales del valor, y proceder medlante agregacion de preferencias. El ar-
gumento de arbitraje est4 presente en la posicién protegida implicita (con ren-
dimiento igual al del titulo de menor riesgo del mercado), asl como en la réplica
de un titulo determinado con una cartera que se adapta segun las circunstan-
clas del mercado para mantener la paridad.

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

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

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

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

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

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

Son modelos que requieren mas Informaci6én, basados en estructuras
sencillas de preferencias. Se han propuesto modelos para mercados con distin-
to grado de eficlencia y distintos Intervalos de transacclones posibles (PER-
RAKIS y RYAN; RITCHKEN y KUO).

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

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

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

2 - Estimar la distribucién que rige esa evoluclén y resolverla con In-
tegracién numérica.

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

de ambas.

El primer enfoque es aplicado por COX y ROSS, GESKE, RUBINSTEIN,
en general agregando variantes a la distribucién habitual (comportamiento dis-
creto de aigunas varlables, varlables adicionales como dividendos, endeu-
damiento, etc.). También se han propuesto procesos binomlales de dos o m4s
varlables aleatorlas, en los cuales la valuaclon no se basa en consideraciones
de arbitraje, sino de agregacion (segun vimos en 3.1). (STAPLETON y SUBRAH-
MANYAM, 1984b)

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

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

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

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

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

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

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

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

IV. Comentario final

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

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

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

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

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

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

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

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

Una de las funciones de los modelos conceptuales es justamente pro-
veer estos Instrumentos de andllsis. Cuén cerca o lejos estén de las posibill-
dades anallticas de los Individuos es una de las condiciones de su utillzaclon.

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

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



31
Bibliografia

BARONE-ADESI, Glovanni y WHALEY, Robert, Efficient analytic approximation
of american option values, Journal of Finance, 1987, v. 42, péags.
301/320.

BERGES, Angel y ONTIVERQOS, Emilio, Mercados de futuros en instrumentos
financieros (Madrid, Piramide, 1984).

BLACK, Fischer, The pricing of commodity futures contracts, Journal of Finan-
cial Economics, 1976, v. 3, pags. 167/179.

BLACK, Fischer y SCHOLES, Myron, The pricing of options and corporate
llabilities, Journal of Political Economy, 1973, v. 81, pags. 637/654.

BREALEY, Richard y MYERS, Stewart, Principios de finanzas corporativas
(Madrid, McGraw Hill, 1988).

BRENNAN, Michael, A theory of price limits in futures markets, Journal of
Financial Economics, 1986, v. 16, pags. 213/233.

BRENNER, Menachem, COURTADON, Georges y SUBRAHMANYAM, Martl,
Options on the spot and options on futures, Journal of Finance, 1985,
v. 40, pags.1303/1317.

CHAPMAN, Wiliam y VERCHIK, Ana, El mercado de valores (Buenos Aires,
Macchi, 1985).

COX, John, INGERSOLL, Joseph y ROSS, Stephen, The relation between for-
ward prices and futures prices, Journal of Financlal Economics, 1981,
v. 9 péags. 312/346.

COX, John y ROSS, Stephen, The valuation of options for alternative stochas-
tic processes, Journal of Financial Economics, 1976, v. 3, pdgs.
145/166.

DEBREU, Gerard, Teoria del valor (Barcelona, Bosch, 1973).

GAY, Gerald y MANASTER, Steven, The qualily option implicit in futures con-
tracts, Journal of Financial Economics, v. 13, pags. 353/370.

GAY, Gerald y MANASTER, Steven, /mplicit delivery options and optimal
delivery strategies for financial futures contracts, Journal of Financial
Economics, 1986, v. 16, pags. 41/72.



32

GESKE, Robert, The valuation of compound options, Journal of Financial
Economics, 1979, v. 7, pags. 63/81.

GESKE, Robert y JOHNSON, H. E., The american put option valued analytical-
ly, Journal of Finance, 1984, v. 39, 1511/1524.

GILSTER, John y LEE, William, The effects of transaction costs and different
borrowing and lending rates on the option pricing model: a note, Jour-
nal of Finance, 1984, v. 39, 1215/1221.

HIRSHLEIFER, John, /nvestment decision under uncertainty: applications of
the state-preference approach, Quarterly Journai of Economics, 1966,
v. 80, 252/277.

HORNE James C. van, Administracién financiera, 7a ed. (Mexico, McGraw-Hill,
1988).

JARROW, Robert y RUDD, Andrew, Approximate optlon valuation for arbitrary
stochastic processes, Journal of financlal economics, 1982, v. 10,
347/369.

LELAND, Hayne, Option pricing and replication with transactlons costs, Jour-
nal of finance, 1985, v. 40, 1283/1301.

MACCHI, Julio y otros, La inversién bursétil (Buenos Alres, Tesls, 1988).
MARCEL , Alberto, El valor de la opcién, VIl Jornadas SADAF, Cérdoba, 1987.

PERRAKIS, Styllanos y RYAN, Peter, Option pricing bounds in discrete time,
Journal of Finance, 1984, v. 39, 519/525.

RITCHKEN, Peter y KUD, Shyanjaw, Option bounds with finite revision oppor-
tunities, Journal of Finance, 1988, v. 43, 301/308.

ROSS, Stephen, Options and efficiency, Quarterly Journal of Economics, 1976,
v. 90.

ROSS, Stephen, The interreiations of finance and economics: theoretical
perspective, American Economic Review, 1987, v. 77, 29/34.

ROSS, Stephen y WESTERFIELD, Randolph, Corporate finance, Times Mirror,
St. Louls, 1987.

RUBINSTEIN, Mark, Dispiaced diffusion option pricing, Journal of Finance,
1983, v. 38, 213/217.



33

SERVENTE, Alberto G., E/ mercado de futuro de tasas de interés y los fondos
comunes de inversiones liquidas (Buenos Aires, Contabilidad Moder-

na, 1981).

SMITi;-I, Clifford, Option pricing: a review, Journal of Financlal Economics,
1976, v. 3, 3/51.

STAPLETON, R. C. y SUBRAHMANYAM, M. G., The vaiuation of multivarlate of
contingent claims in discrete time models, Journal of Finance, 1984a,

v. 39, 207/228.

STAPLETON, R. C. y SUBRAHMANYAM, M. G., The valuation of options when
asset returns are generated by a binomial process, Journal of
Finance, 1984b, v. 39, 1525/1539.

TELSER, Lester, Futures and actual markets: how they are related, Journal of
Business, 1986, v. 59, 55/520.






Ventaja competitiva y la denominacidon de origen
Introduccién para una reglamentacion
sobre denominacién de origen
en la Republica Argentina

por Carlos Munoz
Profesor Titular de Estrategias y politicas admi-
nistrativas de la Facultad de Ciencias Econé-
micas de la L. N. de Cuyo.

Se puade Imitar o erosionar cualquler estrategia, menos aquella
que conjuga sinérgicamente un suelo, un clima, un cepaje y una
ralz cultural.

A. Introduccion

Nos motivé escribir este articulo el hecho que el anterior "La diferen-
clacion del vino y la denominacién de origen en la Republica Argentina” fuese
publicado en distintos medlos demostrando que el camino que habfamos
elegldo no estaba equivocado. En efecto fue publicado en las revistas nimero
33 y 34 de AFVO -Asoclacién de Fraccionadores de Vino en Origen de ia
Republica Argentina- en el libro del Primer Simposio sobre Denominacion de
Origen de América Latina, realizado en la Serena -Chlie-, en ias Revistas nimero
95/96 de la Facuitad de Cienclas Econdmicas de la Universidad Nacional de
Cuyo y por ultimo la inesperada publicacién en el Bolletino del CIDEAO Niamero
7 (Centro Internacional de Documentation et D’'Etudes sous les appellations
d'origine des vines et des autres produits de la vigne). Esperamos que éste
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tenga la misma aceptacién que el anterior.

En nuestro pals algunos legisladores estan "apurados" a fin de es-
tablecer reglamentaciones sobre Denomlinaclén de Origen de diversos produc-
tos y sobre todo del vino. Nosotros creemos que es necesario antes dei dictado
de cualquler ley divulgar y promover las caracteristicas técnicas, humanas y de
comercializaclon de las Denominaciones de Origen.

Debemos entender cuéles son las ventajas de poseer Denominaciones
de Origen y comprender claramente que estas constituyen poderosas estrate-
glas de diferenciacién. Luego que el productor integrado y asoclado en con-
sejos las Incorpore como algo natural a sus pautas culturales, habra llegado el
momento de elaborar reglamentos que plasmen las necesidades de los produc-
tores.

En este trabajo, pretendemos aplicar la metodologla de la Cadena del
Valor, que Porter en su nuevo libro "Ventajas competitivas" enseiia a la busque-
da de la ventaja competitiva a través de las denominaciones de origen.

Toda empresa persigue diferenclarse de las otras, buscando una ven-
tajJa competitiva que permita desenvolverse en un sector con eficiencia y efica-
cla. Para ello, puede seguir las estrateglas genéricas de liderazgo en costos o
diferenclacion. Existen distintas gufas o directrices que determinan fuentes de
exclusividad y que podemos encontrar a lo largo de la cadena de valor preconi-
zada por M. Porter pero creemos que cualquier diferenciaclén puede ser
eliminada o eroslonada a menos que provenga de la Denominacién de Origen.
Puede ser imitada una tecnologfa, un proceso, una forma de comerciaiizacion,
un envase, pero nunca la conjugaclén sinérgica de un suelo, un clima, un
cepaje y una ralz cultural.

B. Ventajas competitivas

El objetivo de la estrategla empresaria es la ventaja competitiva, segun
Porter ésta "no puede ser comprendida viendo a una empresa como un todo.
Radlca en muchas actividades discretas que desempefia una empresa en el
diseiio, produccion, mercado, técnica, entrega y apoyo de sus productos".
"Cada una de estas actividades pueden contribuir a la poslicién de costo relativo
de las empresas y crear una base para la diferenciacién". (1)

Las estrateglas genéricas de liderazgo en costos y diferenclaclon
pretenden mejorar la posicién de la empresa en relaclén a fas cinco fuerzas
competitivas (amenaza de Ingreso, poder de negoclacion con proveedores y
cllentes, amenaza de sustitucién y rivalidad competitiva).
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Para seleccionar la estrategla debe analizarse el entorno y la empresa.
En relacién al primero se debe estudiar el sector y las fuerzas competitivas
como asl también las Interrelaciones de la empresa con las esferas ecolégicas,
econdmicas, tecnolégicas, politicas y soclales. Visuallzar cuales son las gran-
des tendenclas que afectardn a cada una de las esferas y que sean relevantes
para nuestra empresa.

Al analizar la empresa en una franca dialéctica con su entorno se debe
conslderar aquella como un todo, a fin de comprender las relaclones generales
en un enfoque slstémico, pero sl queremos encontrar la ventaja competitiva que
nos permitira diferenclarnos de nuestros rivales, debemos separar a las fun-
clones, a fin de encontrar aquella actividad o subactividad que produzca la ven-
taja, ya sea en costos o en diferenciacion.

En nuestro caso la empresa vitivinicola, opta por ser lider en costo y
aprovechar las economlas de escala de la produccién, distribucién o promocién
0 por el contrarlo elige ser diferencladora que comerclaliza blenes exciusivos,
ya sea por su producto, su envase, sus serviclos, etc.

Lo méas habitual en nuestro sector, es que se opte entre comerciailzar
grandes voiumenes de vino de mesa que permite lograr aprovechar las
economlas de escala, medlante una reduccién en los costos de produccién o
por el contrario comerclaiice vinos finos que sean percibidos como Gnicos o ex-
clusivos y los clientes estén dispuestos a pagar mds por dicho producto.

Existen varias fuentes de diferenciaclon, como por ejempio: Identifi-
cacién de marcas, por serviclos o por origen (2). Evidentemente no son incom-
patibies y mas aun se pueden lograr efectos sinérgicos importantes si se com-
binan ias fuentes de diferenclacién.

Luego de io expuesto nos preguntamos cdmo podemos Identificar las
actividades generadoras de diferenciaclon?

Para contestar esta pregunta recurrimos a la "Cadena de Valor* de
Porter que expondremos a continuaciéon:

C. Cadena de valor

La cadena esta formada por el conjunto de actividades o subac-
tividades que son necesarlas a fin de incrementar el vaior de un producto o ser-
viclo. Entendemos como vaior "La cantidad que los compradores estan dispues-
tos a pagar por lo que la empresa proporclona" (3). En nuestro caso el valor del
vino fino envasado en una botella de 750 cc. marca XX es lo que el consumidor
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esta dispuesto a pagar por obtenerla, es decir los otros productos o servicios
que el cllente esta dispuesto a sacrificar.

Ese valor ser4 mayor si la unidad de percepcién (UP) de ese vino com-
patibiliza con la unidad representaclonal 6ptima (URO) de otros vinos o de otros
bienes. (4)

Una bodega sera lucrativa, cuando el valor de ia cadena sea superior al
costo de la uva, elaboracion, fracclonamiento, distribucién y comerclalizacion
del vino.

La cadena de valor consiste, de acuerdo con Porter, en las actividades
primarias, de apoyo y del margen. Las primeras son las “actividades implicadas
en la creacién fisica del producto y su venta y transferencia al comprador” y se
pueden clasificar en logistica Interna, operaclones logisticas externas mer-
cadotecnia y ventas y servicios. Las de apoyo sustentan a las primeras propor-
clonando Insumos, tecnologla, recursos humanos y funclones administrativas
de toda la empresa. El margen es la diferencia entre el valor total y el costo de
desempeniar las actividades del valor.

En el gréfico se muestra una cadena de valor genérico que nos per-
mitira adaptario a los distintos casos a fin de encontrar cuéles son aquellos que
producen la ansiada ventaja competitiva

-
Infraestructura de Empresa A
Administracién de Recursos Humanbs : \M
Actividad| | Desarrollo:Tecnolégico: : \A

de < » Abaste- | R
Apoyo : clmiento ' G
Logfstica | Opera- Loglistica | Mercado | Serviclos/E
Interna clones externa Técnico N
L y ventas
\ /

N
Actividades Primarias

Gréfico: Cadena de valor

Las lineas punteadas del gréafico anterior pretenden mostrar el hecho de
que el abastecimiento, el desarrolio tecnolédgico y la administracién de recursos
humanos, pueden asociarse con cada actividad primaria especffica o a toda la
cadena del valor en cambio la Infraestructura de la empresa esté sélo asociada



39

ala cadena entera por ello no esta afectada con la Iinea de puntos.

1. Actividades primarias

Estas se pueden clasificar en subactividades y éstas en otras mas pe-
quenas. El grado de desagregacién depende de: las economlas diferentes, de
su fuerte Impacto potenclal de diferenclaclén y que representen una parte impor-
tante o creclente de costos.

Las categorlas genéricas de actividades primarias son:

a) Logistica interna: son actividades relacionadas con la recepcién, al-
macenamiento, distribucién y movimiento flsico de las materlas primas e In-
sumos que intervienen en la produccidn; en nuestro caso la loglstica interna de
una bodega que elabora y fracclona vinos se refiere a la recepclén de la uva en
los lagares, control de calidad, grado baume, recepclén de drogas, bentonita,
tierras filtrantes, envases e Insumos de fraccionamiento, recepclén y control de
vinos comprados, recepclon de nuevas maquinarias de bodega y de frac-
clonamlento, también se refiere a los traslegos de vinos, almacenamlento de In-
sumos de fraccionamlento, a la distribucién y movimientos internos de vinos y
otros insumos de elaboraclién o fracclonamiento.

b) Operaciones: son las actividades fisicas asocladas con la transformacién
de Insumos, en nuestro caso: elaboraclén y fracclonamiento de vinos, se refiere
a la mollenda, refrigeraclén, descube, filtrado, lavado, emboteilado, etiquetado,
empaquetado, etc.

¢) Logistica externa: son actividades asociadas con el almacenamiento y dis-
tribucién fisica dei producto final a los compradores; por ejempio: aimacena-
miento de vino envasado y reparto en camiones de esqueletos, cajas y dama-
juanas de vino.

d) Mercadotecnia y ventas: son actividades asociadas con proporcionar
un medio por el cual ios compradores pueden adquirir el producto e inducirlo a
hacerlo, como por ejemplo: publicidad y promocién de los atributos reales o fic-
ticios del producto y de sus envases; vendedores de bodega, seleccién de
canales tales como distribuldores de vino, mayoristas, minoristas, supermer-
cados, distribucién a domicillo, etc.

e) Servicios: son actividades relacionadas con la prestacién de serviclos para
realizar o mantener el valor del producto por ejemplo: retiro y camblo del vino,
préstamos y retiros de envases, degustaciones en locales de los com-
pradores, serviclos de exhibiclones etc. Como difimos, cada una de estas ac-
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tividades se pueden clasificar en categorfas inferiores a fin de alcanzar una
adecuada diferenclacién y/o reduccién de costos, por ejemplo: si la posible
fuente de diferenclaclén se produjera en operaclones; ésta se puede claslficar
en dos subactividades: elaboracién y fraccionamiento; la primera a su vez se
puede analizar en molienda, fermentacién, descube, filtracién, etc. sl a su vez
vemos que la diferencla de calidad por ejemplo: se determina en la categorfa fer-
mentacion, ésta se puede subdividir en los distintos procesos; en cambio con la
filtracién no serfa utll la subdivisién.

2. Actividades de apoyo

Son aquellas que sustentan a las actividades primarlas y se ayudan
entre sf; se pueden clasificar en:

a) Abastecimiento: es la funcién de compras de Insumos usados en toda la
cadena del valor de la empresa, pero no se refiere al insumo en si. No sélo com-
prende la funcién llevada a cabo en el departamento de adquisiclones sino a la
funciébn compras que se realiza a lo largo de toda empresa. Por ejemplo: no
sblo se refiere en nuestro caso a la funcién compras de uva y de vino sino a la
de todos los insumos, ejemplo: drogas para el laboratorlo enolégico, la con-
tabilidad como sistema informatico, etc.

Abastecimiento comprende el planeamiento, organizacion, conduccion
y control de las distintas adquisiciones de Insumos que se llevan a cabo. El
abastecimlento puede afectar tanto al costo como a la diferenclacién, por una
mejor seleccion de proveedores, un mayor control de calldad, por una adecua-
da programacién, etc. Por ejfemplo: una buena programacién de la recepclén
de uvas permite una mejor molienda y una efectiva fermentacion y con ello se
logra un producto de mejor calidad.

b) Desarrollo tecnolégico: Cada actividad que compone la cadena del
valor representa una tecnologfa, sea por conocimientos (Know how), procedi-
mientos, o por la tecnologfa del proceso. Su importancia en nuestro caso es In-
negable: por ejemplo: el desarrolio tecnoldgico abarca desde los proveedores
que nos suministran uva producida de acuerdo a un clerto conocimiento
(trabajos culturales, variedades, sistemas de conduccién, etc.) hasta nuestra
logistica Interna: manipulacién de uvas y vinos por medlo de métodos de natu-
raleza Inerte; o la utilizacién de maquinarias y procesos que nos permitan ob-
tener vinos frescos y frutados: la logfstica externa que nos posibilita depositar
nuestras cajas en tiempo y lugar aproplado.

El desarrollo tecnolégico afecta nuestra mercadotecnia, la adminis-
tracién de recursos humanos, el abastecimiento y la Infraestructura de la
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empresa Yy por ende la estrategla y las polfticas empresarias.

¢) Administracién de recursos humanos: Se refiere a las actividades rela-
clonadas con el reclutamiento, seleccién, entrenamiento y desarrollo personal.

Una buena administracion de recursos humanos permitird una reduc-
cién de costos y/o una diferenclacién y por supuesto afecta a cada una de las
actividades primarias y a las de apoyo. Los japoneses nos muestran el gran
valor diferenciador del recurso humano, cualquiera sea la estrategla elegida.

d) Infraestructura de la empresa: Es lo que generalmente recibe el nom-
bre de administracién general de la empresa, nosotros podrfamos decir que
vamos a entender como Infraestructura a las actividades relacionadas con la
determinaclén de las estrateglas y politicas de la empresa. En nuestro caso se
referira a la determinacién de los negoclos a que dedicara esfuerzos, los tipos
de productos que elaborara y fraccionara; la decisién sobre segmentos de mer-
cado que atacara y las politicas de produccién, de comercializacién, de per-
sonal y financieras que debera seguir a fin de alcanzar los objetivos estratégicos.

3. Eslabones

La ventaja competitiva estd determinada no sélo por las actividades
primarias y de apoyo sino también por los eslabones. Estos son los que
relaclonan las distintas actlvidades entre sf, porque éstas son interdependlentes
y no se comportan como estancos aislados. Por ejemplo: sl controlamos la
calidad de la uva Ingresada se pueden mejorar las operaciones de fermen-
taclén; o sl se introducen elementos extrafios en la molienda se Incurren en
mayores costos en la filtracién y en los tratamientos posteriores.

Es evidente que se relacionan con cada una de las actividades, por
elemplo: la Introduccién de un desarrollo tecnolégico como el frfo afecta no
solo las operaciones de fermentaclon y filtrado sino también las de mercadotec-
nla por la mejora de la calidad; ademas disminuye el costo del serviclo, porque
disminuyen las devoluclones.

Ademads, existen los eslabones verticales que son los que relaclonan
nuestra empresa con los proveedores o con los compradores. Por ejemplo: si
se selecclonan uvas de un determinado lugar geografico (Semillén de Tupun-
gato) se logrard diferenclacién a lo largo de la cadena y podré ser aprovechado
por Mercadotecnia y por nuestros clientes.

Los eslabones tienen razén de ser porque las actividades se pueden
llevar a cabo de diferentes formas y la elecclén de una de ellas afecta a esa
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funcidn y a las otras de la cadena. Las actividades realizadas por los proveedo-
res afectan a nuestras funciones y éstas a los clientes. Asimismo, ias de apoyo
condicionan a las primarlas y viceversa.

Como explicdramos antes, las distintas actividades de proveedores de
nuestra unidad econémica y de nuestros clientes determinan un sistema com-
puesto de funciones interdependientes.

Es importante entender lo expuesto precedentemente para explicar la
relacion entre diferenclacién del producto, denominacién de origen e In-
tegraclén del proceso vitivinicola.

D. La cadena del valor
y la diferenciacion

La diferenciacién es una de las estrategias genéricas que una empresa
puede seguir a fin de lograr una ventaja competitiva frente a sus rivales.

Tal vez podrfamos declr que es la principal estrategia a partir de las
décadas del 70 y 80. En efecto, a fines del siglo pasado y hasta mediados del
siglo XX todo lo que se producfa se podia ubicar en un mercado insaciable, era
la época en la cual "la oferta creaba su propla demanda”.

Ante ese entorno, la estrategia predominante era el "liderazgo en costo",
que preconiza gran volumen de produccién masiva a fin de lograr economfas
de escala tanto en la produccion, como en la ditribucién y comerclalizacién.

Luego de la década del 60 pero princlpalmente durante la del 70 y 80
los mercados se van saturando, los gustos se van diferenclando y por lo tanto
va perdlendo importancia la estrategia de liderazgo en costos y va ganando ter-
reno la de "diferenciacion”.

Recordemos a principlos de siglo las estrateglas de FORD con sus
autos modelo T, de color negro y todos iguales; la de American Telephone and
Telegraph (ATT) con sus teléfonos negros todos Idénticos. Fue la era de la
produccién masiva, donde lo importante era fabricar mucho y barato. Recor-
demos la Importancia de las revistas de comercializacién mundlal como "Life".
Seglin Toffer (5), estabamos inmersos en la segunda ola donde todo lo grande
era lo aconsejable. Toda la administracién empresaria tenfa los ojos puestos en
los costos y en los métodos de produccion que aseguraré la mayor eficlencla.

Ahora en camblo estamos transitando en la tercera ola donde enfren-
tamos un consumidor no homogéneo, que tiene gustos diversos, cada dla bus-
ca algo diferente para satisfacer sus necesidades. Las Unidades Represen-
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taclonales Optimas (UROS) o analfticamente los conocidos segmentos de mer-
cado se van diferenciando y se reducen por consecuencia el nimero de uni-
dades demandadas por cada grupo o segmento.

En nuestro caso, observamos cémo en todo el mundo el consumo de
vino de mesa masificado se va reduciendo y se van incorporando clientes que
buscan caracteristicas diferenciales en el vino.

Es de esperar que el grado de sofisticacion vaya creclendo en los
préximos afios y que cada dia los gustos heterogéneos de los consumidores
lleven a las empresas vitivinicolas a la busqueda permanente de estrateglas de
diferenciacion.

Nosotros, en esta seccién, queremos con Porter (6), decir que la dife-
renclacion es s6lo un concepto que es necesario hacerlo operativo y para ello
analizaremos cémo la cadena del valor se presenta como una formidable he-
rramlenta para encontrar las fuentes de diferenclaclén que permita a nuestros
empresarios buscar las ventajas competitivas de una forma sistematica.

Porter (7) dice que "Una empresa se diferencia de sus competidores sl
puede ser Unica en algo que sea valioso para los compradores”: también ex-
presa que: "Las empresas tienen un punto de vista muy estrecho sobre fuentes
potenclales de diferenclacién. Lo consideran en términos del producto fisico o
en las practicas de mercadotecnla, en lugar de poder potenclalmente surgir de
cualquler lugar de la cadena de valor". "Las empresas tamblén son con frecuen-
cla diferentes pero no son diferencladas debido a que siguen formas de ex-
clusividad que los compradores no valoran". Lo expuesto precedentemente no
significa que no deba prestarse mucha Importancia al costo de la diferencla-
clon, ya que siempre habra que tener en cuenta gque el valor que el consumidor
estd dlspuesto a pagar por el producto diferenclado debe ser mayor que el
costo computado a lo largo de la cadena de valor.

Slguiendo a Porter (8) "La diferenciacién no puede ser comprendida al
conslderar la empresa agregada, sino que surge de las actlvidades especificas
que la empresa desempena y de como afectan al comprador”.

Lo que estamos proponiendo es que utilizando la cadena del valor men-
clonada precedentemente se puedan buscar cuéles son las fuentes de ex-
clusividad. Tedricamente en cualquler actividad primarla o de apoyo y en los es-
labones se puede buscar la diferenciacién deseada.

Sl las economfas de la desagregacion o el impacto de la diferenciaclén
lo aconsejan, se puede subdividir cada actividad en otras mas pequeias y asl
sucesivamente a fin de realizar un andlisis mas fino de las fuentes de la diferen-
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clacién. En otros casos, debido al costo o al débil impacto diferenciador, nos
quedamos con la actividad béslca de la cadena del valor.

Antes de entrar a considerar las gufas o directrices de la diferenciacién,
es importante que no perdamos de vista el objetivo buscado.

En efecto, de acuerdo a lo expuesto por Levy (9) el consumidor, dentro
de cualquler andlisis estratégico, para satisfacer sus necesidades mentalmente
hace una representacion éptima de los atributos que les exigira a los productos
y compara esa con la percepclén de atributos que él cree que los bienes, ofre-
cidos por el mercado poseen. A la primera la llama Unidad de Representacion
Optima (URO) y a la segunda Unidad de Percepcién (UP). Cuando tiene ambas,
las compara para ver el grado de compatibilizacion alcanzado por cada produc-
to.

En el gréfico sigulente consideramos una Unidad de Representacién
Optima (URO) y dos Unidades de Percepcion (UPA y UPB) que son conjuntos
de atributos que el consumidor cree que poseen los vinos Ay B.

URo 1- Bouquet
2. Aroma
3. Brillantez
4. Temperatura
5. Color
6. Envase
7. Etiqueta
8. Preclo

upPB

La superficie CDEF representan la compatibilizaclén lograda por el vino
A en ese segmento de mercado URO (conjunto simllar de atributos éptimos ex|-
gidos por un grupo de consumidores que forman un segmento de mercado);
por ejemplo: conslderando que URO es un grupo de consumidores de vino, po-
drlamos decir que para satisfacer su necesidad de agasajar a un amigo requiere
un vino que reuna los requisitos de bouquet, aroma, brillantez, temperatura y
color determinado; el vino "A" suministra, de acuerdo a su apreciacion, sélo bou-
quet y aroma; eso es lo que significa la superficle antes sefialada.

En camblo el producto "B" que compatibiliza con el segmento de mer-
cado en la superficie CEGF, le indica que ese producto le ofrece s6lo aroma y
color.
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Vemos que ambos productos tlenen el aroma aproplado y que los
elementos diferenciadores de A y de B son el bouquet y el color, respectiva-
mente. La publicidad tendra que hacer resaltar el atributo diferenclador que
produzca la anslada ventaja competitiva.

Los consumidores perciben que el producto "A" le ofrece un éptimo
preclo pero este atributo no es valorado. Lo mismo ocurre con el atributo en-
vase del producto "B". Los clientes perciben que tanto "A" como "B" tlenen et
quetas agradables pero no lo valoran en su URO.

Los consumidores, en su eleccién se Inclinaran por “A" o por "B" de
acuerdo al grado de compatibilizaclén; si la superficle FCDE es mayor que la
FCEG eleglra "A". Es declr que en este caso el elemento diferenciador del bou-
quet es el que logro la diferencia.

Con lo expuesto queremos sefalar que el objetlvo de la diferenciacion
es lograr atributos discriminantes que el consumidor valora. Es declr, cuando
anallcemos la cadena de valor, no sblo es importante encontrar directrices o
gufas de diferenciacién sino que el consumidor las valore a fin de que esté dis-
puesto a dejar de consumir otros bienes para adquirir el nuestro.

Esos atributos diferenciadores se pueden lograr a lo largo de toda la
cadena y para ello deben seguirse guias basicas de exclusividad que son las
razones fundamentales de por qué una actividad es Unica.

No podemos lograr crear nuevas formas de diferenciacion sl no iden-
tificamos las gulas o directrices. Las principales son las siguientes:

1) Elecciones politicas: Son las decislones de los comandos estratégicos
de la empresa que definen ias caracteristicas de los productos, servicios propor-
clonados, tecnologfas a emplear, calidad de Insumos, habilidad del personal, In-
formaclén a emplear, etc.

Por ejemplo: en nuestro caso, se podria definir que deseamos comercila-
lizar un vino semillbn de Tupungato, utllizando maquinarlas de acero Inoxl-
dable, con fermentacién de naturaleza inerte, con empleo de frio, tlerras fiitran-
tes de primera calidad, comerclalizados por nuestros vendedores en las géndo-
las del canal.

2) Eslabones: Indican las Interrelaciones entre las distintas actividades
primarias y de apoyo tanto de nuestra empresa como proveedores y com-
pradores.
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Béasicamente Indicaran la posibilidad de lograr una diferenclacién por
medio de una coordinacién entrs actlvidades y eslabones.

En nuestro caso es de fundamental importancia la materia prima: uva
en relacién al resto de la cadena.

Una fuente diferenciadora es la uva de determinada variedad producida
en un clerto lugar, con técnicas agricolas determinadas. Esta actividad te6rica-
mente la puede desarrollar tanto la unidad econémica consliderada, como
viiateros independientes, pero si queremos mantener la provision permanente
de clerta uva proveniente de determinados vinedos conducidos y trabajados de
clerta forma, es necesarla la integraclon, es decir la transformacion de un esla-
bbn vertical en un eslabén interno.

Asimismo, a fin de lograr que la diferenciacién iniclal se mantenega, es
necesarlo que las otras actividades o eslabones resguarden los atributos dis-
criminantes. Por ejemplo: en el proceso de elaboracién y conservacion del vino
debe culdarse no mezclar vinos de diferentes zonas o elaborados con distintas
tecnologlas; aslimismo la mercadotecnia debe estar imbuida en la necesidad de
informar a los consumidores sobre el origen y la historla del producto a fin de
evitar que una mala comerclalizacién haga desaparecer la diferenclacion.

Ademas el marketing debera jugar un papel importante a fin de que los
clientes incluyan en su UROQ y en su UP los atributos relacionados con las deno-
minaclones de origen.

3) Tiempo: Es un elemento diferenciador importante ya que el que pega
primero pega dos veces. La actlvidad primaria o de apoyo que produzca la dife-
renclaclon primero, adqulere una preeminencla en el mercado.

El conjunto de empresas de un determinado lugar que logren diferen-
clar su producto, tanto en las caracteristicas reales como ficticlas podra lograr
una adecuada diferenciacién. Por ejemplo: si un grupo de bodegas de Tupun-
gato producen uvas diferentes que dan lugar a un vino distinto, exclusivo y los
consumidores Incorporan dichos atributos de denominaclén de origen en sus
UROS, lograran diferenclas temporales respecto a otras zonas o lugares.

4) Ubicacion: Una fuente de diferenciacién importante es la ubicacién, por
ejemplo: la ubicacién de un café, de un banco, etc.

En nuestro caso surge clara la fuente de diferenciacion. Poseer vifiedos
en determinado lugar, como por ejemplo: Tupungato, determina diferencia res-
pecto a los competidores. Pero esa diferenciacién, como hemos dicho, debe
ser transmitida y conservada.
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Es Importante respetar al consumidor: sl se dice que es un vino Mal-
beck de Lujan, debe ser de alll y conservario sin mezclas a fin de no perder esa
ventaja competitiva que otorga una denominacién de origen.

A fin de evitar la desaparicion de esa diferenciacién de origen, es
necesario que el estado establezca normas generales de acuerdo a los re-
querimientos de las empresas interesadas, pero deberdn ser éstas. los prin-
clpales guardianes que deberan proteger "su denominacién en origen”.

5) Interrelaciones: La exclusividad de una actividad puede surgir de compar-
tir esfuerzos con otras unidades de negoclo, por ejemplo: utiiizar fuerzas de ven-
tas de diferentes productos. Tamblén podrfa aumentar la diferenclaclén aprove-
chando el efecto sinérgico de la combinaclén de dos o mas denominacliones de
origen: por ejemplo vinos de Tupungato, nueces y castaiias de Tupungato.

Vemos que para lograr diferenclacién se pueden Interrelacionar produc-
tos, canales, operaciones, etc.

6) Aprendizaje: La diferenclacién puede surgir del aprendizaje por ejfemplo
logar un determinado conocimiento tecnoldgico puede hacer que seamos ex-
clusivos. Esta ventaja se eroslonara por la transmisién de ese conocimiento a
los competidores.

En nuestro caso, un determinado proceso de elaboracién, filtrado, en-
friado, puede hacer que logremos una diferenclacién. Pero los competidores,
van logrando Incorporar los mismos conocimientos y ia ventaja Iniclal se elimi-
na. Ocurri6 con la incorporaclén de las cajas tetrabrick, que pronto fue imitada
por otras empresas, o mismo ocurre permanentemente con los conocimlentos
de mercadotecnla o serviclos.

7) La integracion: Esta puede provocar una diferenciaclén. En el caso de las
denominaciones de origen, por lo expuesto anterlormente resulta indispensable
la Integraclén a fin de asegurar no sélo la uva de un determinado lugar, sino
tamblén las practicas culturales que den caracteristicas distintivas a la uva.

En Mendoza, con el proceso de integracion fomentado a partir de 1988
se puede buscar la exclusividad de las denominaciones de origen. En efecto, se
han formado velnticinco nuevas cooperativas que junto con las cincuenta y dos
anterlores pueden marchar hacla la diferenclacién. Cada cooperativa tiene una
base territorial que blen puede servir para la formacién de las exclusividades.
Por supuesto la Integraclén es una condiclén necesaria pero no suficiente ya
que se debera estudiar el catastro varletal y las practicas de cuitivo, como asf
también debera mantenerse la diferenciaclén en la elaboracién y fraccionamien-
to.
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8) Fraccionamiento en origen: Esta es una de las importantes gulas de la
diferenclaclén que reconoce dos vertientes, por un lado el real, que asegura una
mejor calidad al envasarse en el lugar de origen y que permitird un mejor con-
trol por parte de los particlpantes de la denominacién de origen y por otra parte
perceptual, ya que los consumidores no sélo adquieren un vino sino un conjun-
to de atributos tales como: color, bouquet, precio, lugar de origen, anteceden-
tes culturales, etc.

El que compra vino esta adquiriendo un recuerdo de Lujan, o de Tupun-
gato, estd consumiendo una parte de sus valles, o de sus cerros. Despojar al
vino de estos atributos es condenario a ser una bebida masificada, con ven-
tanas competitivas ablertas a sustitutos que poseen ventajas competitivas en el
liderazgo en costos por su mayor concentracién y por ende mejores posibili-
dades de produccién y de promocion.

9) Factores institucionales: Hay factores que favorecen y protegen la
diferenciacion. Por ejemplo: una actitud gubernamental de promover las deno-
minaciones de origen y aquellas otras gulas de la diferenclacién: por ejemplo:
apoyo a la Integracién de los productores y al fracclonamiento en origen.

Asimismo debera crearse una protecclén consensuada, con los par-
ticipantes en la diferenciacién, a fin de asegurar la continuidad de la denomina-
clén en origen; pero dicha leglslacién no debe surgir desde arrlba hacla abajo
sino todo lo contrario, a fin de recoger las experiencias y el querer cultural de
los productores.

E. La diferenciacion 3/ las
denominaciones de origen

Como se expuso en el capftulo anterior, la exclusividad puede recono-
cer diferentes fases de la cadena del valor y a su vez puede provenir de las dis-
tintas fuentes. Dijimos que la diferenciaclén no sé6lo proviene del producto fisico
o de la mercadotecnia sino de cualquler parte de la cadena, como por ejemplo:
del serviclo de la Infraestructura de la empresa, de sus factores humanos e In-
cluso de sus eslabones.

Tamblén podemos afirmar que la diferenciacion del vino puede surgir
del precio, de los canales de distribucién, por la diferenciacién de la marca, por
los servicios, etc. Pero creemos que la mayor parte de esas exclusividades
pueden ser Imitadas o eroslonadas por los competidores utilizando recursos
econdmicos y factores humanos: creemos que no puede eroslonar la diferen-
clacién por denominacién de origen. El clima de Tupungato, sus tierras, su sol,
sus dlas célidos, sus noches frlas y sus productores no pueden ser Imitados.
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Otra zona podré4 tener mejores vinos pero no podra tener los de 'Tupungato”.

Las denominaciones de origen dan como resultado una exclusividad
para el productor y una garantfa al consuridor.

Ya difimos que es una exclusividad Ineroslonable si el consumidor sabe,
o ha Incorporado en su URO las caracteristicas emanadas de dicho producto.
Seréa Inimitable la futura denominacién de Tupungato sl sus productores le han
sabldo comunicar a los consumidores las caracteristicas distintas de sus vinos
a fin de que el consumidor los acepte en su unidad de percepclédn (UP). Esto no
es una tarea facil ni tampoco sus resuitados serdn a corto plazo pero es un
camino seguro si se procede con seriedad, eficacla y eficiencla.

Es necesario que se parta con un estudio de sus suelos, variedades y
trabajos culturales a fin de definir las caracteristicas de la uva que debera ser el
producto final de esta etapa. Luego se deberéa definir un proceso de elaboracién
(mollenda, fermentaclén, descube y clarificacién) de conservacién (filtrado y
tratamientos) y de fracclonamiento (embotellado, empaquetado, etc.) a fin de
lograr un producto éptimo para luego ser comercializado.

Esta diferenclacién flsica efectuada con seriedad debe ser eficaz, es
decir tener en cuenta que el destinatario es el consumidor y por tanto investigar,
sl éste desea un producto con dichos atributos y sl el cllente conoce y percibe
las caracteristicas distintivas de dicho vino. Debe ser un proceso eficiente, la
diferenclacion no puede ser a cualquier precio, siempre el valor de la cadena
debe ser superior a su costo; es decir que los costos de diferenciacion no
deben anular sus beneficlos.

Hace un momenio dijimos que es una garantfa para el consumidor, por-
que éste, una vez Incorporado los atributos de las denominaciones de origen a
su URO y en los UP, podra estar seguro de encontrar slempre los mismos
elementos.

Para terminar, podemos decir, que las denominaclones de origen son
caminos largos y difciles pero que es necesario empezar a recorrerlos “ahora".

Cualquler reglamentaclén sobre Denominaclones de origen debera
tener en cuenta lo expuesto precedentemente. Es necesario que los produc-
tores Integrados y asoclados en consejos reguladores, formulen su propia
reglamentacién.

Es Indispensable que el Estado sélo recoja las inquietudes de estos con-
sejos a fin de determinar una ley marco que los ampare. En nuestro pals
deberemos antes de formular una reglamentacién, promover la utilizacién de las
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Denominaciones de origen. Debemos divulgar sus caracteristicas técnicas y de
comercializaclén entre los productores, a fin de motivarfos para que las incor-
poren.
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1. Los conflictos sociales

Los confiictos son omnipresentes en la vida soclal. Esta afirmaclén
puede parecer, a primera vista, chocante. Asi como los conflictos son, empirica-
mente, Inevitables, idealmente parece que todos, o casi todos, buscamos evitar-
los. Subjetivamente, a todos, o a casl todos, nos parece un alivio haber sor-
teado un conflicto, una distension resolver el que nos persegula, una alegrfa no
tener aiguno en puerta. Y, sin embargo, las armonfas que buscamos estan
entretejidas de conflictos.

Podrlamos decir que el estudio de los conflictos es la ocupacion méas
relevante de ia psicologla soclal. Es verdaderamente paraddjico que, en gene-
ral, no tengamos conciencia de la importancia y universalidad del conflicto en
nuestras vidas. Lo cual es un mecanismo psicolégico de defensa, porque una
conclencla lucida de esta condicion humana nos descorazonarfa; podria sernos
Inciuso insoportable. De hecho, /a Idea central del presente trabajo es advertir
que sl blen la vida humana estd entretejida de conflictos, éstos lo estdn, a su
vez, de cooperacion.
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1.1. La naturaleza del conflicto

Ante todo, como dicen Boudon y Bourrlcaud (1982) es menester adver-
tir la diversa naturaleza de los conflictos. Hay conflictos en torno a blenes
econdmicos, como el dinero, otros en torno a bienes soclales, como el poder y
el prestiglo; por fin hay conflictos espirituales, 0 morales, como son las ideas e
Ideales, las creencias y los valores. Los seres humanos se dejan matar y matan
por ellos; en concreto, generalmente, por una trama compleja de los tres.

1.1.1. En términos de teorfa de juegos los conflictos sociales se estruc-
turan como juegos a suma nula, juegos a suma negativa y juegos a suma
positiva.

Dos listas de candidatos se presentan a elecciones. Si la eleccion es a
lista completa, estamos frente a un juego o conflicto a suma cero o nula. Lo que
gana el ganador es integramente perdido por el perdedor. Uno gana todo y el
otro plerde todo. Suma cero.

1.1.2. Lo llamativo es que se puede dar un juego a suma negativa, es
decir que las ganancias del ganador sean inferlores a lo que perdi6 el perdedor.
Boudon ejemplifica con el caso del ofendido. Algulen deshonra a otro y éste se
cobra la ofensa matandolo. Evidentemente lo que gané el matador al "lavar' su
honra quitdndole la vida al ofensor es algo que no vale una vida. El presunto
ganador gané mucho menos que lo que perdié el perdedor. Un juego a suma
negativa.

Tamblén hay suma negativa cuando todos plerden, por ejemplo en un
confiicto atdmico global todos perderfan.

1.1.3. Pero puede suceder que en un conflicto resulte una estructura de
Juego en que todos ganen, es decir un juego a suma positiva. Es el caso mas In-
teresante en comportamiento organizacional ¢COmo es poslble que en un con-
flicto, disputa o enfrentamiento, todos ganen?

Veamos un ejemplo. Los empleados piden un aumento de salario. Co-
mienza el tira y afloje entre el sindicato y la empresa. Para los empleados se
trata de obtener salarios tan elevados cuanto sea posible; para la empresa,
Inversamente, los salarios menos gravosos. Para ambos hay limites. Los em-
pleados no quisleran comprometer la reinverslén de la empresa que afectarfa a
los salarlos futuros. Para los empresarios se trata de pagar lo mfnimo, slempre
que no se afecte la buena marcha del establecimiento {Por qué las partes se
autollmitan al enfrentarse? Porque més all4 del enfrentamlento hay un trasfondo
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cooperativo, una contraparte del conflicto que coexiste a é y que es la
cooperacion de capital y trabajo. El conflicto o tensidn, en este caso, no cesa,
es crénico, tanto como lo es la cooperacidn o comun acuerdo. Por ello en este
tipo de conflictos el juego se resuelve a suma positiva. Ambos contendientes
ganan. Este es el tipo de conflictos y cooperaciones mas comunes en la vida so-
clal. Una mezcla de ambos. El arquetipo a suma positiva vale para la pareja, la
familia, el aula, la empresa, la vida politica.

En realidad ni la visién marxista que ve moverse a la realidad en base a
conflicto ni la visién ingenua que desearla que sélo hubiera armonfas en la so-
cledad, aclertan a comprender lo que generaimente pasa. Conflicto y coope-
raclén son omnlipresentes pero mutuamente reductivos. Se equilibran, con un
equliibrio inestable nunca del todo iogrado.

Algunos se inclinan a no ver lo que hay de conflictivo en las relaclones
humanas e imaginan la vida social como una trama de juegos cooperativos.
Minimizan lo que hay siempre o casl siempre de tensién, una tension /atente o
manifiesta. Son prociives a creer que sl se pudiera eliminar el confiicto, todo
marcharla mejor. En rigor la tensién entre cooperaclién y conflicto es no sélo
generalizada sino a menudo positiva. Esto no supone que, finaimente, el telos o
fin de todo sistema es una cierta armonfa. Pero de esto hablaremos luego. Por
ahora permftasenos ejemplificar respecto de la positividad o funcionalidad de
tensiones y conflictos.

En el analisis que realizamos a continuacion es menester tener presente
que los estados de tensién y/o conflicto, sean intrapsiquicos, interpersonales,
Institucionales o colectivos, pueden tener muy diversos grados de conclencia y,
mas a menudo de lo que sospechamos, pasar practicamente desapercibidos
para los actores, salvo como una oscura alarma o aprensién. A veces los conflic-
tos son como los volcanes, que pueden permanecer inactivos, apagados, o sor-
dos, hasta que entran en erupcién. Por eso, tal vez, es aproplado decir que las
guerras "estalian".

1.1.4. Primer caso: El conflicto intrapsiquico

Todos mantenemos, cada uno consigo mismo, determinados conflic-
tos. Latentes o manifiestos; crénicos o agudos; estables o puntuales. Ei conflic-
to intrapsiquico esta presente ain en las personalidades méas serenas y
armonicas. E! tema es que dichos conflictos y tenslones no perturben el equi-
librio del sistema al punto de convertirse en disfuncionales. Una persona an-
slosa o angustiada, que mantiene bajo control esas tensiones, es una persona
normal. Més aun, andlogamente a io que ocurre en la vida soclal, ia dindmica de
sus tensiones puede ser altamente funcional para ciertos logros o perfomances.
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A veces, en el lenguaje vulgar, hablamos de una persona valiosa porque tiene
“inquietudes". Ansias e inquietudes, miedos y angustias, pueden ser altamente
perforantes, para decirlo con un barbarismo de moda. El problema no es tanto
reducir las tensiones cuanto mantenerlas bajo control y encauzarias positiva-
mente. Ha habido genlos de caracter apaclble, pero muchos han sufrido un al-
ma atormentada, sobre todo entre los grandes artistas. Para otros su obra ha si-
do, justamente, el modo de mantener en equilibrio sus tormentosas personall-
dades.

1.1.5. Segundo caso: El conflicto interpersonal

En las relaciones humanas hay tensiones que se mantienen a lo largo
del tiempo sin resoiverse nunca. Es una experiencia corriente en el noviazgo y
en el matrimonio que clertas situaclones desatan conflictos cada vez que se
presentan y no terminan nunca de resolverse. Padres e hijos suelen no superar
del todo algun tipo de tensién entre ellos. Es como sl un equillibrlo Inestable
presidlera el sistema de interaccién, convirtiéndose en estable. Los conflictos no
necesariamente se resuelven, como decfa el anarquista, Plerre-Joseph Proud-
hon. Luego veremos si tales situaciones son y cuando funcionales y aceptables
o a la inversa, disfuncionales y a evitar. Aqul lo que queremos sefialar es que,
tanto en uno como en otro caso, las tensiones y conflictos no se dejan matrizar
facllmente. A veces no hay méas que contar con eilos y hacer lo que mejor se
pueda, sl se puede. Aunque, paraddjicamente, tomar conciencia de estos
limites es ya un modo de comenzar a absorber los conflictos.

1.1.6. Tercer caso: El conflicto de rol

Los conflictos de rol , también llamados a veces "efectos de sistema"
deben distinguirse de los conflictos Interpersonales que surgen por lo que cor-
rientemente se llama incompatibilidad de caracteres o choque de per-
sonalidades. Estos Gltimos se fundan en los sistemas de personalidad de los ac-
tores, mientras que los conflictos de rol surgen no del modo de ser de la gente,
sino del sistema de interacclén, es decir de los roles. Ocurre a veces que, en un
grupo, los roles presentan deficiencias en cuanto a su definicién . No se trata
de deficiencias en la distribucién de los roles; esto serfa simplemente un conflic-
to entre rol y personalidad. Un rol est4d mal asignado (o distribuido) cuando la
personalidad del actor no se ajusta al mismo. No es esto lo que se entlende por
conflicto de rol. Este ultimo surge de una deflclencla organizaclonal. Uno o més
roles amblguos, difusos o, sobre todo, con alguna contradicclén Interna, pertur-
bara el desempefo del actor. No ser& su responsabilldad, no ser& por no ajus-
tarse al rol. Es el rol el perturbador.
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Un ejemplo que solemos poner es el del conflicto de rol de profesor
universitario. En las actuales universidades de masas estan en pugna las dos
vertientes del rol de catedratico. Una es la docencla, la otra es el estudio y la in-
vestigaclén. La primera puede ser tan absorbente que no deje tiempo para la
otra, y ala Inversa, los clentificos hoy no pueden estar al dia e investigar si no lo
hacen Intensivamente. Puede llegar el caso en que la tensién entre uno y otro
polo se haga insoportable y altamente disfuncional para el sistema, cualquiera
sea la opclon que el profesor asuma. En 1964 los estudiantes de las mejores
universidades norteamericanas se revolucionaron por esta causa. Pagaban muy
caro para tener a grandes profesores y luego casl no los velan, pues éstos
delegaban la ensefianza en ayudantes. Los catedraticos afamados estaban ab-
sorbidos por la Investigacion. Esta ultima es, justamente, la que da prestigio a
una Universidad, de modo que se trata de un conflicto dificil de resolver e in-
herente al rol en el actual sistema universitario de masas. Un claro efecto de sis-
tema, no debido a la personalidad ni a la voluntad de nadie ni a enfrentamientos
personales o de poder.

1.1.7. Cuarto caso: Los conflictos de poder

El llamado andliisis estratégico (Friedberg, 1972; Crozier y Friedberg,
1977) nos ha mostrado que es muy ilustrativo captar la dinamica soclal or-
ganizaclonal en términos de juegos de poder e Influencia. Esto es posible por-
que los Jugadores (actores) gozan casl siempre de un margen Importante de
contingencia y por lo tanto de poder para hacer valer sus estrateglas. El margen
de libertad de un agente es limitado, pero lo es tanto para el que manda como
para el que obedece. Cuando A qulere algo de B la uitima palabra la tlene B, a
pesar de que, formalmente, A tenga la autoridad o mando. El nlio pequefio
sabe [ugar sus estrategias cuando los padres quieren imponerie algo. Todo pa-
pa sensato sabe que no debe mandar mas alla de lo que puede obtener. Entre
A y B hay una zona de contingencla o Incertidumbre. Esto lo sabe el jefe de ofi-
clna y el sargento de pelotén, el presidente de una gran compaiifa, y el proplo
Papa. En clase, lo sabemos bien los docentes, los alumnos fijan mas a menudo
de lo que quisiéramos, sus proplas reglas. Sl quleren, pueden hacernos la vida
Imposible. Esta realidad ha hecho que prestemos mas atenclén a las estrateglas
que los distintos actores Imprimen a sus acclones para obtener lo que quleren.
En teorfa y al maximo nivel de generalidad, todos protestardn sinceramente que
lo que buscan es que la organizacién ande. En la practica buscaran , ademas,
sus propios objetivos, y, lo que es mas critico, perclbiran de diferente modo lo
que se debe hacer para que la organizaclén marche. He aqul las dos fuentes
principales de conflicto de poder:
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a) Los objetivos particulares de los actores o de los sub-grupos.

b) La percepcién diferente de los medios para alcanzar el fin comun, es
decir el éxito de la empresa u organizacion.

Veamos qué puede pasar en el caso a)

a) Los actores pueden querer subir en la jerarqula de roles, hacer ca-
rrera; 0 mas bien buscar tranquilidad y seguridad. Alguno considerara su estan-
cla en la organizacibn como meramente temporarla e instrumental para ob-
jetivos que se hallan fuera de ella. Quiza la organizacion sélo le sirva para ad-
quirlr prestiglo en su carrera polftica. En fin, las motivaciones pueden ser
varladisimas y algunas muy poco conscientes. E/ conflicto aparece cuando se
tornan diffcilmente conciliables con los fines oficiales de la organizacion, es
decir con lo que ésta espera de sus miembros, 0 con lo que un sector espera
de otro, un subalterno de su jefe y viceversa, el alumno del profesor, el profesor
del alumno y asf al infinito. Continuamente la cohesién de la organizacién estd
amenazada por esta imprevisibilidad del comportamiento de sus miembros
(Frledberg, 1988). Slendo esto asf, la organizaclén debera estar slempre
negociando la "buena voluntad" de sus integrantes. Basta que alguien retire su
colaboracién para que la maquinaria comience a rechinar. Lo mismo digase de
las relaciones entre los miembros y entre los sub-grupos.

El equilibrio al que se llegue sera imperfecto siempre, y constantemente
sujeto a sus Mas y sus menos, en una tension tal vez latente, pero real, que es-
talla cada tanto en pequenos o grandes conflictos.

Los apacibles organigramas ocultan el rostro de los pequefios o gran-
des dramas humanos de cada dfa.

Vista asf toda organizacién es un cuerpo politico en el que constante-
mente existe el tira y afloje del poder y del prestigio, de los Intereses y las pa-
slones, pareciéndose a menudo més a un restringldo campo de competicién o
de batalla que a una maquina de hacer y manejar cosas. Por eso no es casual
que aparezca Inevitablemente la terminologfa militar en la psicosoclologfa de las
organizaclones: Analisis estratégico, planeamiento estratégico, direccién estraté-
gica; politicas y tacticas; poder y prestigio; simbolos de poder, simbolos de sta-
tus; teorfa de juegos (que suena a lo que los militares llaman juegos de guerra);
etc.

b) El conflicto tipo b) se refiere a un hecho capital en toda institucién:
Las percepciones necesariamente diferentes que tienen los actores respecto de
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la organizaclén y del mejor modo de conducirla. Al margen de cualquler distor-
slon egolsta, la posiclén de cada actor le da una imagen diferente dei conjunto.
Esta realidad exige un constante e|ercicio de parte de todos, pero sobre todo
de los que conducen, para ponerse en el punto de vista de los otros. Este e]er-
clclo facllita la distensldn pero no garantiza que unos u otros lleguen a captar
sus respectivos puntos de vista.

Moraleja: Si alguien quiere cambiar una organizacién no se olvide que la
anterlor, deterlorada y todo, ha alcanzado un cierto equilibrio en lo que respecta
a a) y b). El cambio a Introduclr perturbard inexorablemente dicho equilibrio.
Camblar una organizacién es subvertir un sistema social, producir una descom-
pensaclén. Hablamos de subvertilo en el sentido de que se redistribulra el
poder y por lo tanto la esfera de autonomfa que cada actor 0 grupo posea en el
seno de la organizacién. Hay un costo para los actores en todo cambio, que les
debe ser compensado. El reorganizador debera afrontar un gran desafio
negoclador con los poderes establecidos. Los resuitados de este reacomoda-
miento blen pueden ser inesperados. Y con esto tocamos el Gitimo tipo de con-
flicto que anallzaremos aqul.

1.1.8. Quinto caso: Los conflictos
por efectos perversos

Nuestro maestro el socidlogo francés Raymond Boudon ha escrito un
capftulo de un libro (1977) que titul6: "Cémo los males soclales pueden no ser
debldos a nadie (en particular) nl beneficlar a ninguno". Dice allf que en situaclo-
nes de crisls, de desequilibrio o de "tensién" soclal pueden aparecer efectos per-
versos, es declr no buscados por los actores soclales y que no surgen, tam-
poco, de ia oposicién de intereses. Estos procesos de efectos no queridos por
nadie son mas frecuentes de lo que se piensa.

Boudon recuerda una observacién de Albert O. Hirschman (1970) suma-
mente sugestiva. La teorla econémica suele entatizar los beneficios de la des-
regulacién o libertad de los mercados, digamos de la libre competencia. Esta
conviccién es, nos parece, creciente, aun entre los no liberales. No obstante
Hirschman observd que los Ferrocarriles en Nigeria se beneficlaban de una
situaclén de monopolio y, no obstante, funclonaban convenientemente.

El caso francés es ejemplar en el mismo sentido. Pero no es esto lo
sugestivo. Cuando el Ferrocarril nigeriano fue expuesto a la competencia de las
rutas, su situacién se degrad6 irremisiblemente. Qué habfa pasado? Un efecto
perverso, no querido por nadle, habla hecho sorpresiva aparicién. La competen-
cla de la ruta privé al riel no de una fraccidn aleatoria de sus usuarios, sino de
los méas exigentes entre ellos. En consecuencla, el paso de la situaclén de mo-
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nopolio a la situacién de competencia entrafié, para el Ferrocarril nigeriano, no
la aparicion, como lo prevé la teorfa, de la incitacién a modernizarse y mejorar,
sino al contrario, la desaparicién de dicho Impulso. Semejante efecto nadie lo
prevefa nilo deseaba; fue un efecto perverso.

De semejantes sorpresas est4 también tejida la vida social. Tensiones,
conflictos y frustraciones pueden surgir sin que se puedan prever. Digamos
como efectos segundos o doble efecto de acciones que no los buscaban como
objetivo. Se podrfan citar muchos ejemplos més.

Otra moraleja: El que opera sobre la realidad soclal (incluida la econé-
mica) o el que simplemente la pronostica, debera tener una licida conciencia
de sus limites mentales. No hay teorfa que pueda explicar, o implicar, todos los
casos. Del funclonamiento soclal conocemos demasiado poco como para pre-
verlo todo. Nada hay tan mecénico y automético en el hombre y en la socledad
como para que nuestra providencia sea mas que probabilistica. Apareceran, in-
cluso, tras nuestros éxitos, inesperados conflictos o fracasos no atribuibles a na-
die. Sin contar con otra franja inquietante pero real que es la del mero azar, pe-
ro este es otro tema también alguna vez encarado por Boudon (1984) y que no
interesa tratar aquif.

1.1.9. Sexto caso: Los conflictos
socio-culturales

Antes de atacar este tema permitasenos una disgresion.

Los conflictos organizaclonales pueden ser funcionales o disfunciona-
les. Mientras la competencia entre gerentes o vendedores de una firma se man-
tenga dentro de clertos Ilfmites, puede ser altamente funcional. Tal vez sea dis-
funcional para ciertos individuos menos dotados para la lucha, pero puede ser
el motor del sistema , tomado como un todo. Hay tensiones estructurales que
son altamente dinamizadoras. Peter Heintz (cf. Pithod, 1979) propuso esta
teorfa aplicada al desarrollo econdmico.

Pero el problema se plantea cuando debemos decidir sobre los limites
de los conflictos de modo que no se transformen en disfuncionales para la or-
ganizacion. Esto depende, obviamente, de muchos factores. La funcionalidad
no se juzga de manera univoca, en base a un criterio Unico. Una tensién puede
parecer funcional para la empresa como un todo, pero quiz4 esté minando la
capacidad de absorcién de conflictos de algunos o muchos de sus integrantes.
A la larga dicha tension afectarfa el funcionamiento del sistema debilitando 1o
que en términos estratégicos se llama la "moral" del grupo. Obviamente los
limites de absorcion del conflicto no pueden establecerse a priori. En las or-
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ganizaclones los conflictos pueden surgir, hacla adentro, del sub-sistema social
de status-roles y las distribuciones de poder y prestigio; también pueden surgir
del sub-sistema cultural y, I6gicamente, de las personalidades que interactuan.
Desde fuera la organizacion recibe influjos socloestructurales y culturaies del
macrosistema en el que est4 Inserta. Permitasenos aqui aludir solamente a fos
conflictos de rafz cultural, de dentro y fuera.

Un tfpico conflicto cultural se produce al momento del recambio gene-
racional. Consideremos en nuestro medio lo sucedido con las cuatro o cinco
ultimas generaclones. Obsérvese cémo sus culturas deben haber sido muy con-
trastantes. Tomemos el caso del Inmigrante que accede a una préspera
poslicién econdmica en los afos veinte o treinta. Su cultura ancestral, su per-
sonalidad basica, es a menudo la del agricultor pobre de fines de siglo, hecho a
fuerza de privaclén, sudor y ahorro. Pero su empresa, o, mejor, su firma familiar
le permitfa ya en los afios 20 o 30 vivir como un préspero terrateniente. El
preferlra segulr criando sus gallinitas y vendiendo huevos a los vecinos. Su hijo
mayor estar4, en los anos treinta, al frente de la bodega -adquirida, obviamente,
a una vieja familia criolla en decadencla-. El serd qulen consolide una sélida for-
tuna. Su hijo mayor, o el segundo, estudiara Clenclas Econdmicas y liegaré a la
gerencla general en los afos cincuenta o sesenta. El hijo mayor de éste, sera
s6lo un "bon vivant" hasta que hacla los afios ochenta el clclo habra concluido.
No quedara nl firma, nl bienes. Los actuales descendlentes son gente de clase
media, profeslonales en su mayorfa. En setenta afios una familla pasa de humii-
des agricuitores casi analfabetos a ser una gran firma graclas a un gerente
vislonario, de talento; se estabillza luego con un correcto gerente profesional, su
proplo hijo, quien tras veinte o velinticinco afios de bonanza, debe comenzar a
vender por pedazos porque, probablemente, aquel pequeiio Imperio no podfa
subslsitir tal como fue concebldo. Lo que importa aqul es evaluar ias vicisitudes
y velocidad del cambio soclo-cultural en s6lo cuatro generaclones y entre cada
una de ellas. ’

El fundador, el inmigrante, no logré siqulera Incorporarse a lo que él
mismo, casl inconscientemente, habfa fundado. Su hijo en cambio es el tipico In-
tultivo de Infallble olfato para los negoclos y fuerte personalidad, pero aquelios
eran afios de expanslén para la vitivinicultura y no todo se debe tal vez al talen-
to. Su hijo fogra dar un caracter estable a la organizacién durante un cuarto de
sigio, a la sombra del viejo y de algun tlo. Pero sus hijos y nletos no pertenecen
ya a ese mundo. Son gente de la clase media actual, sin mayores perspectivas
e Instalados en otro universo soclo-cultural.

Por fo menos tres culturas se sucedieron en unos setenta afios. Sin con-
tar con los cambios de la macrocuitura en la que también se aprecian profundas
fracturas. Entre los esperanzados afios cincuenta, los sesenta turbulentos pero
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prosperos, los Inestables setenta, y los ochenta francamente desesperanzado-
res, varlos mundos se suceden. Otra moral, otra economfa, en fin un horizonte
socio-cultural en el que, por primera vez desde la Organizacion Nacional, mu-
chos argentinos creen que el futuro ya no pasa por aqul. El tlempo barri6 el
milagro del inmigrante préspero y el éxito del hijo y del nieto grandes sefiores.
Los bisnietos ni siqulera podran Imaginar aquellos tlempos. Por otra parte, las
bases profundas de la existencia, las convicciones Ultimas, son otras o0 senciila-
mente no existen. Ignoramos absolutamente qué les tocara vivir a nuestros hijos
o nletos. Comenzamos diciendo que un tipico conflicto cultural es el que se
produce al momento del recambio generacional. Pero no siempre el recamblo
es critico porque no siempre la velocidad de las transformaclones es la misma y
no slempre es el mundo el que cambia, sino que s6lo hay camblo en el mundo,
como decfa Ortega y Gasset. Se nos ocurre que las naclones llamadas desarro-
lladas han tenido una estabilidad estructural y cuitural mucho mayor que la
nuestra, a pesar, en el caso europeo, de las dos grandes guerras. En 1930 el
30% de la pobiacién argentina era Inmigrante (nosotros en 1985-86 nos en-
contramos con que la mitad de los alumnos de la Universidad Naclonal de Cuyo
tenfan el abuelo paterno extranjero). El impacto debe haberse, aproximado al
cataclismo demografico. Luego viene una verdadera creclente soclal, de abajo
hacla arrlba, con el peronismo, creciente profundamente transformadora. Por
ultimo, el campo se despuebla para dar origen al Inquletante fenémeno de los
cinturones urbanos marginales é(Era posible que la Argentina como sistema
soclo-cuitural lograra en tales condiclones estabillizarse y crecer? éPor qué so-
mos tan exigentes con nosotros? Es decir, {por qué mas blen no admiramos
que, mal que blen, subsistamos atin civilizadamente, en lugar de llorar por la
anoranza de gestas tal vez, Imposibles? Quizd podrfamos estar mucho mejor y
quiza también mucho peor. En realidad es admirable que la Argentina como or-
ganizaclén naclonal haya absorbido como lo ha hecho conflictos francamente
impreslonantes. Nos preguntamos {es éste solamente el pals del faclllsmo?
éNo lo es también de los bravos desaffos? éCuantas veces no hemos dicho que
aqul no se trabaja? Pero éno es acaso Igualmente cierto que aqul muchos tra-
bajan y han trabajado duro? Si hemos sabido absorber tan grandes tenslones,
por qué desesperar ahora de nosotros mismos?

Claro, este es ya otro tema, aunque un tema muy pertinente cuando,
aqui y ahora, hablamos de conflictos organizacionales. No obstante, para no dlis-
gustar a los presuntos criticos del giro que ha tomado este trabajo, vayamos a
algo m4s acotado y preciso.

2. El entramad9 de conflicto
y cooperacion

Entre las cosas mds Interesantes de la teorfa del conflicto nos parece
que esta el haber mostrado que la vida social esté tejilda de conflictos pero de



61

conflictos que contlenen muchas veces una contraparte cooperativa, como
difimos al comenzar. Cuando un paralitico es empujado en su sllla de ruedas
por un clego, entre ellos no puede haber mas que pura cooperaclén. No cabe
otro juego; nl tira y afloje nl toma y daca. El clego deberd empular exactamente
en la direcclon que le dice el paralitico y éste aceptar la velocidad y el ritmo del
clego. O cooperan o se qulebra la relacion. En el otro extremo, cuando jugamos
un juego cualqulera, el que se lleva el pozo se lleva todo, los que plerden no
ganan nada. Suma nula. Pero la vida real es mucho mdas matizada. Las infinitas
interrelaciones que mantenemos no son ni puramente cooperativas ni pura-
mente conflictivas. Son una compleja mezcla de ambas cosas.

Mas aln, si analizamos las relaciones humanas a través del tiempo, es
decir si no las despojamos de su esencial dimensién temporal, veremos que
estan continuamente oscllando del extremo mas: cooperativo hasta el borde del
conflicto y la ruptura. Esta Imagen es mucho mas real que la de Hobbes, la del
bellum omnium contra omnes, la guerra de todos contra todos, o del homo
homini lupus, el hombre lobo del hombre. O la de Hegel y Marx: DomlInacién y
lucha por doquier. O, en el otro extremo, la de la armonfa natural tipo budista,
tipo hippie, o la armonfa utépica del ecologlsmo radical.

Ni tanto ni tan poco. Basta ver como relaclones que nacleron coope-
rativas se van transformando con el tiempo en conflictlvas. Y a la inversa. El en-
cuentro deportivo cumple una funcién vicaria: Descarga la agresividad de modo
regulado, normativo. Hoy resulta que el fatbol es para algunos mas blen
ocaslon de desencadenar la violencla, como sl en vez de descargar agresividad
el fitbol les sirvlera para cargarse de ella.

Es llamativo ver cémo aparece la cooperaclén en situaciones que, por
deflniclén, son conflictivas. La relacion entre la ley y el delito es de conflicto.
Pero, paradéjicamente, para que la policfa pueda cumplir su cometido se ve
necesitada de una clerta colaboraclén por parte del hampa y a la Inversa, el
hampa necesita de una clerta vista gorda o complicidad de la ley para que sus
actividades no se tornen excesivamente dificiles. Sin informaciones suminlistra-
das por el hampa la policfa verfa muy dificultadas sus investigaciones, perderfa
control de la situacién. A su vez, el control policfaco permite al sub-mundo del
hampa un cierto orden, evitando que sus actividades caigan bajo la ley de la
selva. La socledad tolera asf un sub-mundo interlor al margen de la ley pero
acotado por ella. Prostitucién, proxenetismo, homosexualidad, juego clandes-
tino, etc., son tolerados en esa zona y en clerto modo protegidos. El confllcto
entre las fuerzas del orden y el delito organizado tlene su faz cooperativa.
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Otro caso singular son las normas que se autoimponen las potencias
en sus actividades de espionaje. Los servicios de inteligencia se devuelven
mutuamente los esplas, operaclén que llaman de Intercamblo. A veces se
entregan los agentes dobles o "topos”, a pesar de que su delito Implicé traicién,
lo que merece la pena capital sl el escenario es la guerra ablerta. La CIA y el
KGB autolimitan su enfrentamiento, sl no, no podrfan continuar el juego.

Como se ve, las conflictos son a menudo enmarcados por normas.
Pero aqul, mas que ocuparnos de la distinclén entre conflictos dentro de las nor-
mas (una huelga, por elemplo) y conflictos contra las normas (ocupacion de
propledad, golpes de estado), 10 que nos Interesa es Insistir en el cardcter mixto
de Ia relacién humana, cooperativa y conflictiva a la vez. Perder de vista esta
dindmica, sus mas y sus menos, sus transformaciones, reduce la comprension
de las Interacciones soclales y organizacionales. Verlas unilateraimente es In-
genuidad o maqulavellsmo, segiin se olvide lo que hay respectivamente de
tensién o de cooperacion entre los hombres. La armonfa y la paz son estados
que Incluyen lucha y competencia; no las suprimen, sino que las asumen en un
equilibrio superior, un equilibrio dindmico e Inestable que exige ser continua-
mente rehecho bajo condiciones nuevas.

En conclusién, el omnipresente entramado de cooperacién y conflicto
debe apuntar, en uitima instancia, a la armonla y no a ia lucha. Una armonfa
que, no obstante, es fluida y huidiza, esquiva como la sombra de aque! bien por
el que suspiraba la poetisa diciendo "Detente sombra de mi blen esquivo”. Asf
las organizaclones humanas, siempre tras una armonlia que continuamente se
les escapa pero que no pueden cesar de perseguir sl quieren seguir existiendo.
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La naturaleza ética del acto econémico*
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manisticas en la Facultad de Clenclas Econé-
micas de la U. N. de Cuyo.

El "actus humanus"
y su inescindibilidad

El an4lisis de los fenébmenos econémicos no puede llevarse a cabo sin
referencla a la doctrina del actus humanus. A tal respecto debemos distinguir
culdadosamente el actus naturalls, el actus hominis y el actus humanus (1). El
primero es puramente natural y procede de las potenclas vegetativas y sen-
sitivas sobre las cuales el hombre no tiene control alguno; por ejemplo, la
nutriclon, la digestién, la circulaclén de la sangre, etc., que se realizan inde-
pendlentemente de nuestra Inteligencla y voluntad. El actus hominis es el acto
del hombre realizado Involuntariamente o distraldamente sin una previa delibe-
raclén y consentimiento;-es el caso; por eJempio, de un homicidio Involuntario
debido a un accidente automovilistico o el homicidio cometido por un nifio o un
demente. En esta clasificacién se incluyen también esos actos que se efectian
bajo una fuerte coaccién externa; como es el caso de un cajero de un banco
que, amenazado por un delincuente, abre la caja fuerte y entrega el dinero para
salvar la vida; él sabe io que esta haclendo, pero lo hace sometido a una coac-
cién que Inhibe, debilita o anula su voluntad y, por ende, su libertad y respon-

Este artfculo forma parte del tercer tomo de la obra “Fundamentacién Filoséfica de las Doctrinas
Econdmicas™ que el mismo autor estid preparando parasu préxima publicacion.

(1) LETIZw, F., "El problema de la moral profesional” (Mendoza, FCE - UNC, 1980), pags. 12y
ss.
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sabilidad. Por fin tenemos el actus humanus, el acto propiamente humano que
se realiza con plena advertencia, plena libertad, plena voluntad y, por lo tanto,
con plena responsabilidad moral y jurfdica.

Evidentemente todo acto econémico es un acto humano debido a que
es una acclon llevada a cabo deliberadamente con plena advertencia de las
causas y con plena voluntad. Por lo tanto es un acto plenamente responsable.

Ahora bien, el andlisis de los actos econ6micos exige tener en cuenta
los fines de la sociedad debido a que el hombre es, por su naturaleza, un animal
politico. Todo acto tiene que encuadrarse forzosamente en las normas éticas, ju-
ridicas y politicas que rigen la socledad humana, de ahl que toda actividad eco-
némica, si bien tlene un campo y objeto proplo, esta indisolublemente ligado a
la concepcién ética de la vida social, segun la cual todos los miembros de la co-
lectividad estan unidos entre sl y deben tender arménicamente a su fin esencial
que es la conservacion, el desarrollo y el perfeccionamiento espiritual de la per-
sona humana.

Todo acto econdmico es un acto social motivado por una causa que es
la necesidad y que apunta a un fin determinado que es la satisfaccién de esa
necesidad. Se trata, por lo tanto de una actividad eminentemente comunitaria
que, por su Intima esencia, debe estar regida por normas morales. Lo
econdmico y 1o moral no son dos compartimientos estancos sino que estan rela-
cionados entre sf, tal como se puede deducir de la misma definicion etimolégica
y conceptual de la palabra economlia. El término proviene del iatin oeconom/a,
que esta formado por dos palabras grlegas: oikés y némos cuyo significado lite-
ral es gobierno de la casa, administracién de los bienes familiares. Etimolégica-
mente, entonces, Oeconomla es un conjunto de normas para gobernar y or-
ganizar una comunidad. Ademas, por su definicién conceptual, la Economf(a es
una clencia eminentemente social cuyo objeto esta constituldo por las acclones
de los hombres tendientes a procurar riquezas en orden al bien comun. Su ob-
jeto material esté formado por los bienes, mientras que su objeto formal es la
recta procuraclén de los mismos en orden al bien comun de la sociedad.

Todo sujeto -individuo o grupo soclal- desea estar dotado, lo mejor po-
sible, de medios (tiles y escasos (bienes econémicos) para los fines de la vida.
El hombre, al realizar una actividad econémica, adecua los medios a los fines, si-
gulendo el famoso principlo de la conveniencla econémica. Asl que toda activi-
dad humana esta sujeta a una valoracién ética que indica que es moralmente
bueno 0 malo y resulta evidente que el hombre, al realizar un acto econémico,
no puede prescindir de juzgar sl los fines y los medios son licitos o flicitos. Pue-
de verse, entonces, claramente que la actividad econ6mica implica no solo una
reflexién sobre la conveniencia y eficiencia de un determinado hecho, sino
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también la discusion sobre la licitud de los medios y los fines, y sobre la jerar-
qufa de los mismos con respecto al fin Gltimo del hombre. Por supuesto que no
nos estamos reflriendo a la Clencla de la Economfa que, por ser tal, es Inde-
pendiente de la Moral y de cualquier otra clencia, sino a la Clencia Econémica
aplicada o Pdlftica Econémica que slempre debe encuadrarse en los grandes
principios morales.

Ahora bien, -observa Vito- s/ el aspecto econémico de la actividad
humana consiste, como se ha visto anteriormente en la adecuacién
de medios limitados al logro de determinados fines y sl los fines de
la actividad humana son esencialmente de naturaleza ética, es evl-
dente que la elaboracién cientffica de la adecuacién de los medios
limitados no puede prescindir del reconocimiento de la ética.(2)

En efecto, seglin que la economfa politica tome fines soclales conforme
o disconforme con la ética, aquella ser& conforme o contrarla a ésta. Asf que la
expresién business are business debe desecharse por fundamentalmente falsa
puesto que los negoclos no constituyen un fin en sf mismos sino que son
simplemente medios para lograr fines humanos que son superiores. En una
socledad que qulere ser justa, el beneficio y el lucro no pueden prevalecer
sobre el hombre debido a que éste es el Unico sufeto de la economfa y de las
diversas estructuras de producclon. Hay que abandonar definitivamente la ten-
dencla a conslderar la clencia econémica como neutral respecto de la concep-
clon ética de la sociedad o fundada, consciente o inconscientemente, sobre una
visién Individualista de la sociedad.

La determinacién de las relaclones entre economia y ética constituye,
actualmente, una de las cuestiones cientificas mas debatidas. Sobre esta tesis,
fil6sofos, tedlogos, economistas, psicologos y socidélogos han esgrimido todos
sus argumentos, apoyando la inescindibilidad del acto humano debido a que no
es poslble separar netamente el acto moral del acto econémico, puesto que el
sujeto que actia es uno y Unico. Ningih hombre puede ser moral en su fuero
fntimo e Inmoral en su actividad soclal. La honorabilidad es Indivisible. Un sujeto
es moral o Inmoral y no existe una tercera poslbllidad. Por eso los que auto-
proclaman su propla moralidad y luego actian de acuerdo con la norma de que
Business are Business caen en una grave contradicclon. (3)

(2) VITO, F. "Economia politica®, 32 ed., trad. de C. H. Nuftez (Madrid, Siglo XX, 1961), pag. 168.

(3) Cftr.: TONIOLO, G., "Dell'elemento etico quale fattore Intrinseco delle leggl economiche*
Padova, 1873; "Attl del Xiil Congresso della Societé Filossofica ltaliana: Economia e
Filosofia®, Bologna, 1940; estas actas contienen numerosos ensayos de economistas de
diversas tendencias; JOUSSAIN, J., "Les Rapports de ['économie et de la moral®, Paris,
1948; BAUDHUIN, F., "Deontologie des affaires®, Louvain, Societé d'études morales, 1950;
LETIZIA, F., *El problema de ia moral profesional”, Mendoza, FCE, 1980; VITO, F.,
*Economia Politica®, trad. de C. H. Nufiez, 3ra. ed. (Madrid, Siglo XX, 1961).



70

A este respecto, Plo Xli, en uno de sus tltimos discursos decla:

El negocio, -o lo que es lo mismo, toda operaclén tendiente al inter-
camblo de valores para sacar provecho de ello- estd expuesto a la
fdcil tentacién de llevarlo a cabo con abstraccién de las mdximas de
la moral cristiana, o incluso renegando de ellas e impugndndolas.
Cuando, por ejemplo, se dice "business are business" se formula
una norma que, elevada a principlo absoluto y universal, debe ser
catalogada entre las mdximas que ninguna conciencia cristiana
puede aceptar. (4)

La autonomia de la )
Ciencia de la Economia

La Ciencia de la Economfa, por el conocimiento teérico de los
fenémenos econdmicos, por la elaboracién de sus principlos, por la formulaclén
de sus leyes y por su objeto formal, estd netamente separada de cualquier otra
clencla; sus afrmaciones puede ser verdaderas o falsas, pero jamas buenas o
malas. Pantaleonl (5), uno de los més enérgicos defensores de esta autonomfa,
en sus Principios de Economla Pura, ofrece varios argumentos al respecto, ten-
dlentes todos a demostrar que, en el campo puramente econémico, lo Unico
que Interesa es la verdad o la falsedad. Los hombres -escrlbe Pantaleonl- al
producir, consumir, distribuir y hacer circular las riquezas, estan movidos ex-
clusivamente por el deseo de conseguir la mayor satisfacclén posible de sus
necesidades, medlante el menor sacrificlo individual posible. Los economistas,
por lo tanto, al anallzar, Investigar y describlr los fenémenos econémicos solo
deben tener en cuenta su exacta Interpretacién. Su Unica finalidad es la de cono-
cer las causas y de ellas deducir rigurosamente las consecuencias. En otras
palabras, la validez de una ciencia depende de la /6gica deduccién de las
premisas y, eventualmente, de las hipétesis cientfficas. Se exige, pues, una
llimitada libertad en la elecclén de las hip6tesis de trabajo y solo Interesa for-
mular /a ciencia por la ciencia. Pantaleonl, en sus numerosos ensayos sobre la
realidad econémica Itallana, solo se preocupa por interpretar y valorar correcta-
mente los hechos econémicos. El Ideal de vida es el bienestar material y el acto
econdmico es aquél que persligue un fin hedonfstico, vale decir, el logro de la
maxima satisfaccién con el minimo esfuerzo.

(4) PIO Xl Discurso " i Desiderio”, en "Doctrina pontificia®, vol. V (Madrid, BAC, 1960), pag. 678.

(5) Maffeo Pantaleoni (1857-1924), pensador de vastisima cultura, elaboré un sistema de
"Economia Pura" sobre la base del valor subjetivo y de la teoria de la utilidad marginal.
Separa netamente la doctrina econémica de toda influencia ética, religiosa, juridica y
politica.
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Ya hemos visto, en el primer volumen de la "Fundamentacién Flloséfica
de las doctrinas Econémicas" (6), que la economfa es una ciencia Joven, pero
como arte de administrar los bienes es, por clerto, uno de los primeros objetos
a los que el espiritu humano, en los albores de la historia, se aplicé. En efecto,
los hombres, reunidos soclaimente, tuvieron que preocuparse por la obtencién
de alimentos, por defender su cotos de caza o pesca, sus campos de pastoreo
y tuvleron que adquirlr instrumentos de trabajo y de produccién, cosas todas
que pertenecen a la economfa practica. Asf que, desde el comienzo de la histo-
ria, los hombres tuvieron que preocuparse de cuestiones econdmicas y lo hicle-
ron emplricamente debido a que siempre se ha empezado a conocer por expe-
rlencia. Ya con la aparicién de los filésofos tenemos las primeras referencias
clentfficas a problemas econdémicos y Schumpeter sostlene que Aristételes fue
el primero y, por mucho tiempo, el inico pensador que reconocié en la activi-
dad econémica humana un problema de por sl interesante y que él distinguié
con claridad y agudeza de /a pura y simple nocién de la econom/a de consu-

mo. (7)

Sin embargo tuvieron que pasar muchos siglos para que el tejido de los
hechos econémicos se desenvolviese de manera tal como para dar lugar a la
comunicacién de las doctrinas que constituyen la Interpretaclén clentffica de
@308 hechos. Fueron precisamente los fislécratas qulenes, por primera vez,
elevaron unos pocos principios cientfficos a la categorfa de un sistema. Pero el
que di6 a la economia el cardcter de clencla autbnoma fue Adam Smith, que
con su /nvestigacién sobre la naturaleza y las causas de la riqueza de las
naciones (1776) produjo una profunda conmoclén en el campo de la inves-
tigaclén econémica viendo en el trabajo la causa fundamental de toda riqueza.

A la Escuela Claslca siguieron otras Escuelas que enfocaron el estudio
de la realidad econémica desde el punto de vista de sus efectivas condiciones
de hecho, para determinar las leyes que rigen su estructura y funclonamlento.
Se llega, asi, a los economistas contemporaneos que definen la economia
como la clencla que estudia las actividades humanas en cuanto estan dirigidas
a adecuar los medlos escasos y de uso alternativo a los fines muitiples y de dls-
tinta Importancia del individuo y de la socledad. Es una clencla, pues, de la con-
ducta humana por cuanto su objeto es el estudlo del comportamlento del
hombre en la eleccién de los medios y de los fines.

Ahora blen, los economistas clasicos consideran que la clencla econé-

(6) Publicado por nuestra Facuitad en 1983.

(7} SCHUMPETER, J., "Epoche di storia delle dottrine del metodi®, trad. de G. Bruguler (Torlno,
Utet, 1951), pag. 9. Conviene recordar que este autor en su "History of economic analysls®
(1954) declara explicitamente que la aplicacién del anélisis econémico no puede prescindir
de los Julcios de valor éticos, politicos e institucionales.
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mica estudia un sector determinado de actividades humanas, un sector clara-
mente separado del sector jurfdico, politico y ético. En camblo, varios economis-
tas contemporaneos consideran que la clencla econémica estudia un aspecto
particular de la actividad humana debido a que esta actividad es una totalidad
indivisible y que solo puede distinguirse en ella un aspecto econémico, politico,
etc. Se trata, pues, no de una concepcién sectorial o clasificadora, sino
analftica que estudia el aspecto econdémico de la actividad humana.

Sea como fuere, la Ciencia de la Economla es auténoma; sin embargo,
como toda disciplina clentffica, tiene conexiones con las demds ciencias. En
primer lugar, con la Légica, que le permite elaborar, demostrar y exponer sus
teorfas; con las Matematicas y la Estadistica, que le permiten medir y establecer
sus relaclones funclonales entre los fenémenos econémicos; con la Metafisica,
que le proporciona los principlos generales del ser, del orden y de la cau-
salidad; con la Pslcologfa, cuyos principlos le ofrecen la explicacién de los
motivos racionales y efectivos del sujeto econbémico; con la Etica, que le
muestra los fines del hombre, de la socledad y la jerarqula de los valores; con el
Derecho, cuyas normas condiclonan la actividad econ6émica de los particulares
y del Estado; con la Polltica y la Sociologfa, que Influyen poderosamente en la
estructura organica de la socledad y cuya influencia tiene tanta importancia en
las manifestaciones de la economla. Adema4s, tiene varias conexiones con la His-
torla, Demografla, Geograffa, etc.

Por supuesto que estas numerosas conexiones con las restantes ramas
clentfficas no afectan para nada su autonomfa, puesto que la Ciencia de la
Economla procede a su elaboracién segun sus propios principios y formulando
sus proplas leyes. En este sentido es una clencla pura tal como lo afirma Schum-
peter, quien en su History of Economic Analysis dice: The terme Pure Science
will be used in contrast to Applied Science (el término Clencia Pura se usara en
contraposicion a Ciencla Aplicada) (8). Pero estas conexiones con otras clen-
clas deben ser tenidas en cuenta ya que, como decla Stuart Mill: No puede ser
un buen economista quien es solo un economista.

En otras palabras, el economista es un cientffico que debe elaborar sus
teorfas con todo el rigor 16gico, metodolédgico y sistematico, dejando de lado
cualquler otra preocupacién tendiente a perturbar la deduccién de sus prin-
clplos clentfficos; sin embargo, tamblén es de su incumbencla mostrarnos, a
través de la Polftica Econ6mica, si lo que hacemos en este campo esta de
acuerdo con los principios jurfdicos, morales y soclales que tienen vigencia en
la sociedad humana. Ningin economista, por renombrado que sea, puede
repudiar las normas morales y jurfdicas establecidas.

(8) SCHUMPETER, J. A, "History of economic analysis* (New York, Oxford University Press,
1955), pé&g. 7.
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Por eso Schumpeter agrega:

My thesis does not imply, of course, that human action itself and the
psychic processes associated with it -motives or methods of reason-
ing, wheter political or economic or of any other type- are
uninfluenced by, or uncorrelated with philosophical or religious or
ethical convictions.

Mi tesis no implica, por supuesto, que la accién humana misma y
los procesos psiquicos que la acomparian -motivos o métodos de
razonamiento, polfticos, econémicos o de cualquier otro tipo- no
estén influenciados o relacionados con las condiciones filoséficas,

éticas o religiosas. (9)

La naturaleza ética del acto econdmico

La Ciencia de la Economia o Economfa Pura -como prefiere llamarla
Pantaleoni- investiga y analiza con riguroso criterio clentffico los hechos
economicos procurando deducir las leyes que los vinculan, sin ninguna Inter-
terencia de otras cienclas. En cambio, la Politica Econémica es la utilizacion de
la teorfa econémica para fijar normas de accién. De ahf que en sus aplicaclones,
practicas debe tener en cuenta la moralidad de los medios y de los fines. En
efecto, toda politica econémica debe tender al respeto de la dignidad humana,
a la busqueda prioritaria del blen comin y al cumplimlento de la Justicia dis-
tributiva. Estos fines, por su Intima esencla, son rigurosamente filoséflcos y por
eso la Filosoffa Moral debe Intervenir para indicar al hombre su fin, el cual debe
estar siempre de acuerdo con las Intimas exigencias de la naturaleza humana.
El fin Indicado por su naturaleza es su mayor bien, de ahl que se desprende que
fin y bien se identifican, tal como lo afirma Aristételes: Y nuestros actos serédn
moralmente buenos o malos segun nos hagan alcanzar o no el fin que tenemos
como hombres. (10)

La Filosoffa Moral, pues, fija lo que debe ser y esto es lo bueno. El
hombre, por ser un animal social debe vivir en socledad y el mayor blen de la
socledad es su propla perfeccién, de ahi que resulta que el mayor blen de la
socledad es al mismo tiempo, el mayor bien de cada uno de los hombres que la
constituyen. Por lo tanto podrfamos decir que se llaman actos econémicos los
actos morales que se refieren a las relaciones morales derivadas de la produc-
clén, distribucion, circutacién y consumo de los blenes. La eticidad -dice Del

(9) Ibidem, pag. 31.
(10) ARISTOTELES, "Etica a Nicémaco®, |, 1094a.
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Vecchio- es un cardcter esencial e inmutable de toda eleccién econdémica
racional. (11)

Ninguna ley normativa de la actividad humana puede formularse sin
referencla a los fines del quehacer humano que son de naturaleza ética. En la
teoria econdmica se puede hacer abstraccién de toda relacién con la polftica y
la moralldad; pero en la economia aplicada o politica econémica no es posible
esta abstracclén. Los fines humanos son de naturaleza esenclalmente ética; por
conslgulente no existe ni debe existir un conflicto entre economia y ética. Lo
Unlco que distingue la economia de la moral es su objeto especifico; para la
étlca es la honestidad dei acto; para la economia es la utilidad del acto.

En Politica Econémica no puede haber un fin econémico Independiente
de la ética. Los trabajos insalubres, los trabajos nocturnos y todas las tareas
peligrosas son, desde el punto de vista econdmico, necesarlos y tan convenlen-
tes como cualquier otra clase de tarea; sin embargo, por razones soclales, el Es-
tado tiene que Intervenir para reglamentar ética y Juridicamente dicha actividad.

La vieja economlia tradicional se ha mostrado Ineficaz para orientar las
adecuadas soluciones a los profusos males que afectan la vida de los hombres
contemporaneos. La nueva clencia de la economia debe ser mas humana dejan-
do de lado al Homo Oeconomicus, abstracto, Impulsado Unicamente por el
egofsmo personal; debe abandonar la teorfa del automatismo mecanicista y
determinista del mercado y debe tener en cuenta que el hombre no es un
simple elemento del engranaje econémico sino el sujeto y el autor princlpal y
responsable de la actividad relacionada con los blenes y serviclos para que
relne la Justicia soclial.

Solo si se respetan las normas y se actia conforme a los principlos
morales que |Jamas pueden quebrantarse impunemente sera posible la exlIsten-
cla de una sana economia. Decfa Pio Xl que las disposiciones juridicas destina-
das a favorecer la colaboracién de los capitales han sido, muchas veces, oca-
slén de excesos muy reprensibles. Los que goblernan los grupos econémicos
cometen los fraudes mas condenables y, despreclando compromisos morales,
traiclonan los derechos de aquellos que confian en su administracion.

Corregir estos gravisimos inconvenientes y aln prevenirlos, era
proplo de una severa disciplina de ias costumbres, mantenida firme-
mente por la autoridad publica; pero ésta desgraciadamente falté
muchas veces... Con esto crecié mucho el nimero de los que ya no
cuidaban sino de aumentar sus riquezas de cualquier manera pen-

(11) DEL VECCHIO, G. *Lezioni di filosofia del diritto®, 3ra. ed. (Roma, 1936) pag. 21.
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_ sando en sf mismos sobre todo y ante todo, sin que nada les remor-
diese la conclencia, ni aun los mayores delitos contra el préjimo.
(12)

La ciencia econdmica aplicada ofrece a los sujetos econémicos el
modo de comportarse en el mercado de acuerdo con las normas morales; sin
embargo son varios aquellos que presentan, en su conducta, un desagradable
dualismo. Si una persona se declara cultora de los principios morales en su
fuero intimo no puede obrar de un modo opuesto a esos principlos. La dignidad
y la honorabllidad de la persona es indivisible y no puede existir, en el mismo
sujeto, una honestidad individual y, al mismo tiempo, una deshonestidad en el
campo empresarial.

Ya hemos dicho que la economfa es una ciencia que se ocupa de un
aspecto de la conducta humana en cuanto esta orlentada a la obtencién de o
que es tll y escaso. Es, pues, una clencla cultural, una clencla del espfritu y
como tal, esta intimamente emparentada con la Metafisica y la Moral. El blen im-
plica slempre una razén de convenlencla con la naturaleza humana y todo lo
que favorece la soclabilldad ser4, pues, naturalmente bueno, mientras que
todo aquello que lo diflculte o perturbe, como los robos, las malversaciones,
los engaiios, la mala fe, etc., serd naturaimente malo.

El hombre, al reallzar una actividad econémica, adecua medlos a fines,
sigulendo el principio de conveniencia y eflciencla. Pero como toda actividad
humana esta sujeta a valoraciones éticas que indican lo que es moralmente
bueno o malo, resulta evidente que el hombre, cuando reallza una operaclén
econdémica, no puede prescindlr de juzgar sl los fines y los medios son licitos o
llicitos y sl con su reallzacl6n se respeta la raclonal subordinaclén de los distin-
tos fines al fin dltimo de la vida. Es decir que la actividad econémica implica
tamblén la discuslén de la licitud de los fines y de los medlos y de la Jerarqula
de los mismos, respecto al fin tltimo del hombre. Por eso -y lo repetimos- la ex-
preslon los negocios son negocios es falsa porque los negoclos no constituyen
un fin en sl mismos sino que son un medio para lograr los fines superlores del in-
dividuo y de la sociedad.

No debe olvidarse que detras de todo fenémeno econémico estan los
hombres que actuan, y que toda actividad econémica es el resultado de actos
humanos, consclentes y libres que son de naturaleza moral. En otras palabras,
como decla Valsecchl (13) , la realldad econémica no es un mundo separado
del hombre en el que éste no es mas que un espectador pasivo, sino que es un
mundo humano en el que el hombre se halla presente con todas sus nece-

(12) P10 X1, "Quadragesimo Anno*, nro. 54.
(13) VALSECCHI, F., "Qué es la economia®, 10. ed. (Buenos Alres, Columbia, 1977).
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sldades materlales, exigencias espirituales y derechos personales: un mundo en
el que el hombre es el actor responsable de su actividad.

El hombre es el dnico sujeto de la economia y como tal es la causa efi-
clente y final de toda actividad de la economfa. Solo con esta visién profunda se
llega a comprender en forma completa qué es la economlia como realidad.

El problema econémico es un problema humano, no solo en el sentido
de que Interesa al hombre, sino también en el sentido de que est4 unldo a todos
los problemas en cuya solucién la Fllosoffa Moral tiene algo que decir respecto
a la elecclén de los fines perseguidos y a la licitud de los medlos necesarlos.
Una economfa del bienestar y una politica del buen vivir no pueden prescindir
de la elaboracién del concepto de persona, de una elaboracion del concepto de
licitud de los medios y de acciones que deben ser compatibles con la dignidad
y el bien de la misma persona.

En otras palabras -comenta Fanfani- en la solucién de los proble-
mas econémicos, el hombre estd guiado por ideas religiosas y
filosoficas que le sugieren una cierta jerarqula de fines; por ciertas
ideas pollticas y tradicionales que le aconssefan o le imponen el
mantenimiento de ciertas relaciones con los antagonistas y con los
colaboradores; por conocimientos técnicos que le inducen a bus-
car ciertos medios con preferencia a otros, o a utilizar ciertas ins-
tituciones en vez de otras. (14)

Se ha discutido mucho, en estos lltimos afios, sobre las relaciones
entre religiébn, moral, sociologla y economlfa. De estas largas y complejas dis-
cuslones se puede deducir, en un sentido muy amplio, que las fuerzas de la
religién, de la cultura, de la moral, de la técnica y de la politica que operan en un
determinado amblente histérico y que contribuyen a determinarlo, no pueden
ser extrafias al nacimlento y a la resoluclén del problema econémico. Con sus
acclones lo determinan y con sus orientaclones favorecen o aconsejan deter-
minadas soluclones.

Desde que el hombre ha comenzado a reflexlonar slsteméaticamente so-
bre el modo mas raclonal de resolver el problema econémico, ha formulado dls-
tintas clases de soluciones. De aqul deriva la multiplicidad de doctrinas eco-
némicas cuyas aportaciones raramente se pierden, y que pasan a las doctrinas
sucesivas que las criban y retienen como vélidas si resisten a esa critica. De es-
ta manera, liberales, socialistas, intervencionistas, neo-liberales, soclallstas cris-
tlanos, keyneslanos, etc. continjan enfrentando sus respectivos ideales y sus
respectivos métodos de accién. Las creencias morales, las convicclones so-

(14) FANFANI, A, "Economlfa’, trad. de J. Marti (Madrid, Rialp, 1963), p4g. 26.
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clales y politicas, los sentimientos y hasta las experlencias y los inte-reses per-
sonales, desempefan en ellos su papel y contribuyen a determinar la orien-
taciéon de cada uno. Estas grandes corrientes de opinion no desapareceran
nunca y en el futuro podran tener distintos nombres pero siempre subsistiran
paralelamente. Sabemos que las clenclias, para poder desenvolverse, necesitan
de una amplia libertad en las teorfas, en los Ideales, en los sistemas y, principal-
mente, en los investigadores. Pero la libertad exlge un permanente y doloroso
esfuerzo para lograrla. Por de pronto, la libertad es una conquista espiritual.
Solo el hombre que obedece a la voz de su conciencla es verdaderamente libre.
&Cudl es la sociedad -se preguntaba Luigi Einaudi en el inmediato perfodo post-
bélico- en la que los hombres se sienten verdaderamente libres? Es aquella -asf
contesta- en la que el hombre es consciente de que tiene que cumplir con su
deber de hombre. Y cuando ltalia se debatia en una gravisima crisis politico-
econdmica cuya solucién parecla sumergirla en un nuevo caos, el gran estadis-
ta recordd a sus conciudadanos que:

L'uomo deve trovare in se stesso, nel suo animo, nella forza del suo
carattere la libertd che va cercando. La libertd é spirito, non materia.

El hombre debe encontrar en sl mismo, en su dnimo, en la fuerza de
su cardcter, la libertad que va buscando. La libertad es esplritu y no
materia. (15)

(1 5) EINAUDI, L., "Lezioni di politica sociale”, 2a. ed. (Torino, Einaudi, 1950), pag. 238.
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Capitalizacién actuarial y reserva matematica

por Eliseo César Tulian
Profesor Titular de Matemética Financiera en
la Facultad de Clencias Econémicas de la U.

N. de Cuyo.

“El rfo estd a la vez en todas partes, en su origen y su desem-
bocadura, en la cascada, alrededor de la barca, en los rdpidos, en
el mar, en la montaia, en todas partes simultdneamente". HER-
MANN HESSE, Siddhartha.

El matematico suizo Dr. Helnrich Turler en el Cuaderno N2. 9 del Ins-
tituto Nacionai de Reaseguros de la Republica Argentina, ai referirse a la reserva
matematica, dice que se trata de una cuenta del pasivo en el baiance de la com-
paiila de seguros. En su totalidad pertenece a los asegurados, qulenes pueden
hacerla exigible en cuaiquier momento. El mismo autor dice, en otras palabras,
que la reserva matemética es un patrimonio del asegurado administrado por el
asegurador o, sl se quiere, la reserva matematica esta constituida por fondos an-
ticipados por ios asegurados, para cubrir riesgos futuros.

En el mismo sentido, el Profesor José Gonzalez Galé cuestiona la deno-
minacién de ia reserva matemaética, porque el término reserva suglere la idea de
un sobrante puesto aparte para cubrir contingencias Imprevistas que pueden
ocurrir o no. Este autor propone como denominaclén mas apropilada la de valo-
res de pdliza. Esta misma denominacién es empleada por el Profesor Eugenio
Levl en su Curso de Matematica Financiera y Actuarlal.

La reserva, considerada como "valor de pdliza“, da una Idea mas amplia
de la aplicacién del concepto: ademas de calculatia para la confeccién del ba-
lance, se puede calcular también como base para regular las relaclones entre
las partes en casos de resclsién o modificaclon del contrato.
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Respecto del procedimiento para su célculo, puede usarse alternativa-
mente el método prospectivo o el método retrospectivo, como en la generalidad
de las operaciones financieras. Por el método prospectivo, la reserva matemati-
ca se calcula como la diferencla entre los futuros compromisos de la asegurado-
ra y los futuros compromisos del asegurado, actualizados actuarlaimente a la fe-
cha de célculo. La valoracion retrospectiva, en cambio, plantea la reserva como
la diferencia entre los ingresos y los egresos de la aseguradora desde la fecha
inicial hasta el momento del célculo, capitalizados con la respectiva tasa técnica
de interés.

Relaclonado con el célculo, es Interesante tener en cuenta lo que dice
el Dr. Helnrich Turler en el trabajo ya citado: existe un principio basico para la
matematica actuarial, llamado principio de equivalencia actuarial. En virtud de
este principio, el valor actual de las primas futuras, mas la reserva matematica,
debe ser igual al valor actual de los gastos en concepto de prestaclones.

Estos procedimientos de cdlculo estan pensados mas desde el punto
de vista de la aseguradora que del asegurado. El hecho de que la reserva mate-
matica puede entenderse como un patrimonio del asegurado administrado por
la aseguradora, nos suglere un procedimiento de céiculo alternativo, basado en
el concepto de ahorro o inversién actuarial. Este trabajo describe ese procedi-
miento, que permite llegar a expresiones recursivas generales, no solo dentro
de las operacicnes actuariales, sino también en relacién con las operaciones
ciertas, a tal punto que, en esta materla, lo cierto puede ser considerado como
un caso particular de lo aleatorio.

El Profesor José Gonzalez Galé hace referencia al método de recurren-
cla o Método de Fouret atribuido al actuario francés Georges Fouret. Se trata de
una expresién recursiva analoga a las Incluidas por Eugenlo Levl en su libro.
Nuestra propuesta, que suponemos original, se basa en la idea de la capitaliza-
cién actuarial. Creemos que ayuda no sdlo a comprender mejor el concepto de
reserva matematica, sino que echa luz sobre la generalidad de las operaciones
actuarlales.

A. La Capitalizacién actuarial

En Matematica Financlera resulta mas sencillo definir primero el factor
de capitalizacién y luego, a partir de éste, el factor de actualizacién. No sucede
lo mismo en Matematica Actuarlal: el primer paso es definir la actuallzaclén.



1. El factor de actualizacion

La operacién actuarial elemental es la del capital diferido en caso de
vida. Se trata de una prestaclén futura que sélo tendra lugar sl el eventual bene-
ficlario sobrevive a la fecha del vencimiento.

Sea un capital unitario, diferido por n afos, para una persona de edad
X, sujeto a la condicién de supervivencia. Su valor actual a la edad de orlgen x,
es una varlable aleatoria que puede tomar 2 valores: cero, sl la prestacién no
tlene lugar y v", factor de actualizacién unitarlo, en caso de supervivencia del
beneficlario. A estas dos posibllidades se aslgnan las respectivas probabi-
lidades: n q x y np x. La esperanza matemética de esta varlable aleatorla, sim-
bolizada con n E x, resulta entonces:

V' x+n Dx+n
nEx = V! nPx = =
I x Dx
donde Ix y Ix+n son ordenadas de la funcién de supervivencia, a partlr de una
cantidad Inicial I de individuos de edad cero, Ix es la cantidad de sobrevivientes
a la edad x. En tanto, Dx = Vv* Ix es un valor de conmutaclén incluido en las

tablas de mortalidad.
Si en lugar de una prestacion unitaria, el capital comprometido fuera C,

su valor actual serfa C veces mayor. En otras palabras, se aplica sobre el capital
C el factor n E y, factor de actualizacién actuarial.

Para el caso particular en que el diferimlento es por un afo, podemos
convenlr en simbolizar con Ey al factor de actuallzaclén, dando por entendido el
subindice unitario. Nos parece oportuno revisar la denominaclén de estos fac-
tores. En tal sentldo, proponemos llamar a Ex factor de actualizaclén actuarlal y
a nEx, factor de actualizacién actuarial multiple.

2. El factor de capitalizacion

Como en el caso de las operaciones clertas, el factor de capitalizaclén
es el valor reciproco del factor de actualizacién. En efecto, st Vo es el valor ac-
tual de V1, V1 es el capital final de Vo:

4
Vo = V1 Ex Vi = Vo Ex

En consecuencia:



-4 Dx
Ex = —m— (1]
Dx+1

es el factor de capitalizaciébn actuarial. Para n afos, nEI(1 es el factor de
capitalizacién mditiple.

Mientras el factor de actualizacién puede interpretarse clara y directa-
mente como una esperanza matemadtica, su recfproco, el factor de capiltaliza-
clén actuarial, no puede ser interpretado a la luz del mismo concepto.

Con una tasa de Interés r, el factor de capltalizacién para operaclones
clertas es (1 + r). Es posible dar al factor de capitalizaclén actuarlal una expre-
sién con la misma estructura.

3. La tasa actuarial

Sl la expresion [1] se escribe en términos de la funcién de superviven-
cia y del factor de actualizaclén:

A V‘IX (1 +f) IX
Ex = -
VT e Ix+1

Sl se tlene en cuenta la relaclén Ik = Ix+1 + dx, slendo dx la cantldad
de fallecidos entre las edades x y x + 1, y se cambia la notaclén del primer
mlembro:

(1 +r) (Ix+1 + dx)

1+ s8¢ =
I +1
dx
1+sx=(1+01 +
Ix+1
dx
Py =
I +1

T+sx=01+r(1+ P

El factor de capitalizacién actuarial tiene ahora la misma estructura for-
mal del factor de capitalizaclén para operaciones clertas. La tasa actuarial tiene
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dos componentes: una constante, la tasa de interés, y otra variable Px. Esta com-
ponente varlable puede ser denominada tasa de participacién: es el coclente
entre el nimero de fallecidos a la edad x y los sobrevivientes a la edad x + |.

La tasa actuarlal sx es siempre mayor que la tasa de Interés, desde que
la tasa de participacién es siempre positiva. A esta Ultima tasa puede darsele
una sencilla interpretacién:

Al momento 0, Ix individuos de la misma edad, depositan cada uno, una
unidad monetaria. Al cabo del afo, el capital se incrementa por los Intereses,
seguinlatasar:

I L+

0 1

El depésito Inicial y el correspondiente Interés de los dy fallecidos en el
aflo, se distribuye entre los Ix + 1 sobrevivientes. Esta participacién es la segunda
componente de la tasa actuarial.

Tampoco ahora puede Interpretarse al factor de capitallzaclén actuarial
como una esperanza matematica. Es, en todo caso, el mejor de los dos posi-
bles resuitados, cuando la recuperacién del capital est4 condiclonada a la super-
vivencla. Se puede plantear otra varlable aleatorla: se deposita una unidad mo-
netarla que al cabo del afio se Incrementara en la medida de la tasa actuarial, en
caso de vida, o se perdera totalmente en caso de muerte. Sea R esa varlable

aleatorla:

(1 + sx) 0
R
Px Qx
La esperanza matematica de los dos poslbles resultados es:
Dy Ix+1
E(H)=(1+Sx)px= =1+
Dx+1 I

el factor de capitalizaclén para operaciones ciertas. Es declr, la tasa de interés r
es el beneficio esperado entre ganar la tasa actuarial y perder el capital unitario
depositado.

Salvo para las primeras edades, la tasa de participacion es una funcién
creclente: el numerador crece y el denominador decrece con x. Dicho de otra
forma, con el pasar de los afos habr4 mas para repartir entre cada vez menos
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sobravivientes. Con la funclén de supervivencia de la Tabia de Mortalidad de
Mendoza 1980, de Antonlo Carim Martin, el siguiente cuadro muestra las tasas
actuarlales para distintas edades, en tanto por clento, asociadas a una tasa de

interés del 6% anual.

X Sx X Sx X Sx X Sx

0 9,67 25 6,14 50 7,01 75 13,42
1 6,35 26 6,15 51 7,10 76 14,05
2 6,17 27 6,17 52 7,19 77 16,22
3 6,07 28 6,18 53 7,28 78 17.63
4 6,04 29 6,19 54 7,39 79 17.63

604 30 6,21 55 750 80 18,70
6,04 31 623 56 7,63 81 20,13
604 32 625 57 7,76 82 21,89
6,04 33 627 58 791 83 22,95
604 34 629 59 806 84 2456

OCO~NOOOM

10 604 35 631 60 823 85 26,37
11 605 36 634 61 842 86 2814
12 605 37 636 62 862 87 30,09
13 606 38 639 63 883 88 32,19
14 606 39 643 64 907 89 3463

15 606 40 646 65 932 90 37,32
16 6,07 41 650 66 960 91 40,57
17 6,08 42 654 67 990 92 44,39
18 6,08 43 658 68 1022 93 49,13
19 6,09 44 663 69 1057 94 55,15

20 6,10 45 668 70 1096 95 63,20
21 610 46 6,74 71 11,39 96 77,30
2 6,11 47 680 72 11,82 97 107,35
23 6,12 48 6,87 73 1231 98 223,81
24 6,13 49 694 74 1284 100 ®

Hasta la edad 8 la tasa es decreclente y crece a partir de esa edad: es
que para esa edad la funclén dx, numerador de la tasa de participacion, se mini-
miza.
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4. El factor de capitalizacion mdltiple

El factor de capitalizacién para n afos, como valor reciproco del factor
de actualizacién resulta de dividir Dy por Dx+n. Puede pensarse en un factor
anual equivalente, es declr, que aplicado n veces produzca el mismo resuitado:

» Dx
nEx = = (1 + Sx,n)n
Dx+n
Dx Dx Dx+1 Dx+2 Dx +n-1
Dx+n Dx +1 Dx +2 Dx +3 Dx +n

(1 +8) (1 +8c+9) (1 +8x+2) ... (1 + Sx4n-1) = (1 + Sy¢n)"

El factor (1 +3xn) es, entonces, la media geométrica de los factores
periédicos (1 + 8x +k), en tanto 8xn es la tasa actuarlal promedio. Para la edad
X = 20y conn = 10, la tasa promedio resulta:

0,1
D20
$20,10 = [—:I -1 = 0,0614
D3o

con el 6% anual de interés y la tabla de mortalidad ya citada. Parala edad
X = 60y el mismo valor de n, la tasa promedio resulta significativamente mayor:

0.1

Dso
-1 =0,0928

S 60,10 =
Dro

B. Reserva matematica
para un capital diferido

Sea C un capital diferido por n afios que se contrata mediante el pago
de n primas adelantadas. El valor de la prima pura anual resulta:
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Dx+n
P=C — 2]
Ny - Nx +n

La reserva matemética, calculada por el método prospectivo, &l cabo
del primer afio resulta de restar el compromiso futuro de la aseguradora, el com-
promilso futuro del asegurado, actualizados:

Vi =0C n-1Ex+1-P np1ax+1

, donde n.18x+1 es el factor de actualizacién de una renta adelantada de n-1
términos, a la edad x + 1. Si se expresa el capital en funcién de la prima, segin
la [2]:

Nyx - Nx+n Dx +n Nx+1-Ne+n
Vi=P -P
Dx+n Dx +1 Dx +1
Nx - Nx+1 Dx
Vi=P =P = P(1+ sy
Dx+1 Dx+1

Al final del segundo afio, la reserva acumulada es:

Nx - Nx+n Dx+n Nx+2 - Nx+n
Va=P -P
Dx+n Dx +2 Dx +2
Ny - Nx+2 Dx + Dx+1 I—Dx Dx +1 Dx+1
V2 =P- =P =P
Du+2 Dx+2 [Dx+1  Detz  Dxva ]

Vo = [P (1 + sx) + P] (1 + sx+1)
La segunda reserva puede ser expresada en funclén de la primera:
V2 = (Vi + P) (1 + sx+1)
En forma andloga, las reservas sucesivas se expresan:
V3= (V2 +P) (1 + sx+2)
Va=(V3+P)(1 + sx+3)

Se puede generalizar la expresion recursiva de la reserva:

Vk+1 = (Vk + P) (1 +sx+k) [3]
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Como la tasa actuarial es siempre positiva, la reserva matematica en
este caso es siempre creciente.

Resulta Interesante comparar la [3] con la expresion recursiva del capi-
tal final de una renta clerta adelantada:

Ack+1=(Ak+C)(1 +1)

Con el mismo término, esto es, la cuota de la renta clerta Igual a la
prima de la reserva, la capitalizaclon actuarial es mayor porque la tasa actuarial
es mayor que la tasa de Interés. El siguiente cuadro muestra la evoluclén de la
renta clerta y de la reserva, para una misma tasa de Interés del 6% y con la
misma tabla de mortalidad en la que nos apoyamos. Para hacer mas completa
la comparacién, se consideran dos edades: 20 y 60 afos, para un capital dife-
rido de 1.000 unidades monetarias, pagadero mediante 10 primas anuales.

x =20 X = 60
k Reserva Renta k Reserva Renta
cierta clerta
1 75,27 75,21 1 63,18 61,87
2 155,16 154,93 _2 131,78 127,46
3 239,93 239,43 3 206,53 196,98
4 329,91 329,00 4 288,31 270,67
5 425,44 423,95 5 378,11 348,78
6 526,88 524,59 6 477,18 431,58
7 634,63 631,28 7 586,95 519,35
8 749,09 744,36 8 709,18 612,38
9 870,72 864,23 9 846,01 710,99
10 1000,00 991,29 10 1000,00 815,62

Como era de esperar, la diferencia es mas significativa para edades
mayores: la tasa actuarlal es creclente con respecto a la edad. Para la edad 20,
la capltallzacién actuarial supera a la renta clerta en poco menos del 0,9%; para
los 60, la diferencia es superior al 22%.

C. Renta temporaria con prima Unica

Sea ¢ el término de una renta vitalicla venclda, temporaria por n afos,
que se contrata mediante el pago de una prima unica U. Este pago tnico resulta:
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Nx+1-Nx+n+1
U=c [4]
Dx

La reserva matemética, calculada por el método prospectivo, resulta, al
cabo del primer afio:

Vi=2C ntdx+1

donde n-1 ax+1 s el factor de actualizacion de una renta vencida de n-1
términos a la edad x + 1. Si se expresa la cuota en funcién de la prima Unica,
tenlendo en cuenta la [4]:

Dx Nx+2-Nx+n+1
Vi=U
Nx+1-Nx+n+1 Dx +1
Nx+1-Nx+n+1-Dx+1 Dx
Vi=U
Nx+1-Nx+n+1 Dx +1
Dx+1 Dx
Vi=U [1-
Nx+1-Nx+n+1 Dx +1

Vi=U(Q@ + s¢)-C

En forma anéloga, puede plantearse el célculo de la reserva matematica
acumulada hasta el segundo afio:

Dyx Nx+3-Nx+n+1
U

I

Va
Nx+1-Nx+n+1 Dx +2

Nx+1-Nx+n+1-Dx+1-Dx+2 Dx Dx+1

Va

]
c

Ny+1-Nx+n+1 Dx+1 Dx+2

Dx+1 + Dx+2 Dx Dx+1
Va =U|1-

Nx+1-Nx+n+1 IDx+1 Dx+2
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Vo= Ul +s)(1 +sx+1)-c(1 +sx+1)-C

V2=[U(1 +sx)-c](1 + Sx+1)-C
Vo =Vi(1 +sx+1)-C

No es dificil demostrar que los sucesivos niveles de reserva acumulada
pueden expresarse:

Va=Va(l + sx+2)-¢C

Va =Va(1 + sx+3)-¢C
lo que permite generalizar la expresién recursiva de la reserva:

Vk+1 = w (1 + Sx+k)-C (s}

También aca resulta Interesante comparar la expresion [5] con la
evoluclén del saldo en las rentas clertas. Si se deposita un capital V, a una tasa
de interés r, de modo que se agote con n extracclones iguales a ¢, el saldo del
capltal evoluciona segun la expresién:

Vk+1 =Vk(1 +1)-c

anéloga a la expresion recursiva de la reserva. Como una y otra valuacién se ha-
cen con tasas distintas, uno de los pardmetros debe ser distinto: sl la inversién
Iniciat es la misma y se toma el mismo término para las dos rentas, el capital de
la renta clerta se agota antes que el de la renta vitalicla; alternativamente, con la
misma Inverslén Inicial, para que las dos rentas tengan la misma temporariedad,
el término de Ia renta clerta debe ser menor que el término de la renta vitalicia.
Que estas diferenclas sean significativas o no, depende de la edad: para edades
mayores, la tasa actuarial es significativamente mayor que la tasa de interés.

Sl a los 60 aios se contrata una renta vitaliclia de 1.000 unidades mone-
tarlas, temporaria por 10 afios, resulta una prima tnica de 6.187. Sl esa misma
cantidad se Invierte por el mismo tlempo en una renta clerta, el término de la
renta se reduce a 840 unidades monetarlas. Estos valores han sido calculados
con la tabla de mortalidad ya citada, al 6% anual.

D. Lareserva en la renta diferida

Se ha visto en primer término la capitalizaclén de la renta vitalicla para
alcanzar un determinado capital diferido. En segundo término, se ha planteado
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la actualizaclén de una renta vitalicia para determinar la prima unica. La valora-
clén de la reserva matematica de una renta diferida resulta de combinar los dos
casos analizados.

Sea una renta vitalicla de término J, diferida por m afos, que se con-
trata medlante el pago de una renta vitalicla de término P, temporaria por h
afios. En los h primeros afos, mientras se paga la prima P, la reserva matemati-
ca evoluclona como en el primer caso analizado, tomando como capltal diferido
la prima pura Unica para una renta inmediata a la edad x + m. A partir de la ex-
presién [3]:

Vk+1 = (Vk + P) (1 +sx+k) parak < h [6]

Para el tiempo de vigencia material de la renta de término J, la reserva
Vm se va agotando periédicamente como en el segundo caso analizado. De
acuerdo con la expresién [5]:

Vm+1 =Vm (1 + Sx+m) -J

que puede generalizarse escribiendo:

Vk+1 = Vk(1 + sx+k)-J desdek =m (7]

De la consideracién simultanea de la [6] y la [7], puede proponerse una
expresion mas general aln:

Vk+1 = (Vk + P) (1 +Sx+k)-J

con el sigulente campo de validez: para k mayor que h, P vale cero; para k
menor que m, J vale cero.

E. La reserva en el seguro sobre la muerte

Sea un seguro de vida entera, de capital C, para una persona de edad
x. Sl se contrata mediante el pago de h primas, el importe de cada prima resuilta:

Mx
P=C —— [8]
Nyx - Nx+h

donde My es la suma de dk v"*‘, desde k = x hasta la Gltima edad de [la tabla
de mortalidad. Al cabo de un afio, la reserva matematica, calculada por el méto-
do prospectivo, es:
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V =CAx+1-Phiax+1

Con Ay se simboliza el tactor de actuaiizaclon del capital asegurado. Si
se expresa el capltal en funclén de la prima, a partir de la [8]:

Nx -Nx+h  Mx+1 Nx+1-Nx+h
Vi=P -P
My Dx+1 Dy +1

Como Nx+1 = Ny - Dx y Mxs+1 = Mx - Cx, la reserva puede ex-
presarse:

Vi=P 1-
Dx Mx

Sl la prima del primer término se expresa en funclén del capltal asegu-
rado, tenlendo en cuenta ia [8]:

NX'Nx+h Cx Dx
-1 +P

Dx +1

Cx VDyx - Dx +1
= P (1 +sx) - C
Dx+1 Dx+1

Vi=P(1 +sx)-C

dx

V1=P(1 +Sx)'C

Ix+1

La reserva matemética dos afios después de contratado el seguro,
razonando andlogamente, resulta:

Nx - Nx+2 Mx +2 Nx+2-Nx+h

V2 =P -P
Mx Dx+2 Dx+2
Nx - Nx+h Cx + Cx+1 Dx + Dx+1
V2=P 1- -1]+ P
Dx+2 My Dx+2
Dx + Dx+1 Cx + Cx+1
V2 =P -C

Dx+2 DX+2
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In+1 Ix+2

i dx O +1
V2=P[(1+Sx)(1+5x+1)+ (1+Sx+1):|‘c[ (1+sx+1) + ]

dx dx+1
V2 =P (1 +sx)-C + P[(1 +sx+1)-C
Ix+1 dx+2
dx +1
V2= (Vi +P)(1 +s¢x+1)-C
Ix+2
No es dificil demostrar, analogamente, que:
dx+2
Va=(2+P)(1 + 8¢x+2) -C———
Ix+3
dx+3 -
V4= (V3 +P)(1 + sx+3)-C——
Ix+4

lo que permite generalizar la expresién recursiva de la reserva matemética para
el seguro sobre la muerte:

dx +k
Vk+1 = (Vk + P) (1 + sx+K) -C
Ix+k+1

En el dltimo término, el capital asegurado est4d multiplicado por la tasa
de participaclén Py +k:

Vk+1 = (Vk + P) (1 + sx+k) - C B+ fel

En este caso, la participaclon de los supervivientes es doble: tienen una
particlpacién positiva por medio de la tasa actuarial, en la reserva anterior, la Ulti-
ma prima y los Intereses, correspondientes a los dx+k fallecidos en el afio;
tlenen una particlpaclén negativa, en la medida de la tasa px+k en las dx+k In-
demnizaclones iguales a C.
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Esta expresion recursiva de la reserva matematica es lo suficlentemente
general como para aplicarla a cualquler tipo de seguro sobre la muerte.
Supodngase, como caso més complejo, el de un seguro diferido por m afos,
temporario por n, que se paga mediante h primas, con h mayor que m, pero
menor que m+ n, naturaimente. La vigencla formal del seguro puede descom-
ponerse en tres segmentos:

(a) (b) (c)

X+m x+h X+m+n

x

En el segmento (a) no hay indemnizaclones. En consecuencia, la reser-
va es:

Vk+1 = (Vk + P) (1 + sx+¥k)

En el segmento (c) no se pagan primas; la reserva resulta:

dx +k
Vk+1 = Vik(1 + sx+k) -C——mo
Ix+k+1

Finalmente, en el segmento (b). con primas e indemnizaclones, se da la
situacion mas general, a la que es aplicable Ia expresion [9].

F. La ecuacién en diferencia

Es importante el aporte del Profesor Antonlo Carim Martin cuando
desarrolla en forma elegante y rigurosa la Matematica Financlera en términos de
las ecuaciones en diferencla. En un trabajo suyo del ailo 1985, lamentablemente
Inédito, encontramos la soluclén de una ecuaclén en diferencla que puede resol-
ver la expreslén recursiva de la reserva matematica. Se trata de la ecuacién
lineal de primer orden, con coeficientes varlables y es de la forma:

Yk+1-ak Yk = Qg

a cuya soluclon general se liega sin mayores dificultades:
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k-1 g;
Yo = Uk [ Yo+
=0 U+

[10]

donde uk es una funcién de los coeficlentes variables:

k-1
u = T g [11]
|=0

Para el caso particular que nos ocupa, la expresién de la solucién ge-
neral se simplifica. En algunas expreslones recursivas de la reserva matematica,
gk es una constante: es el caso de una renta vitalicia pagada con prima Gnica,
que, desde el punto de vista practico, no constituye el caso mas interesante. Es
mas particular atin el caso en que gk es nula: antes de la vigencia material de
una renta vitalicia o de un seguro sobre la muerte, ambos diferldos, cuando el
asegurado ha cumplido todos sus compromisos.

Se ha visto que la expresion recursiva general para todos los seguros
sobre la muerte es de la forma:

Vk+1 = (Vk + P) (1 + sx+k) - C Pxsk

Y es general no sélo con relacién al tipo de seguro, sino también res-
pecto al estado de desarrollo del contrato: si el seguro se paga con una renta
temporarla, cuando ésta concluye, la expresién vale anulando P; si el seguro es
diferido, antes de la vigencla material, la expresién vale anulando C. Sin embar-
go esto es asl s6lo cuando se trata de vincular dos valores consecutivos de la
reserva. Si se quiere resolver la ecuaciéon en diferencla, se tropieza con la restric-
cién del comportamiento no homogéneo de la evolucién de la reserva. En un se-
guro diferido por 20 afos, que se promete pagar con 10 primas, durante los 10
primeros afios la reserva crece por la capitalizaclén actuarial y por las primas;
durante los siguientes 10 afios, la reserva crece sélo por la capitalizacién; a par-
tir de los 20 ainos, 1a reserva decrece, como si se estuviera amortizando el saldo
de una deuda. Sin embargo, este comportamiento diferente por tramos, no
hace necesario tener gque definir una ecuaclén en diferencia para cada tramo. La
solucién de la ecuacion para el seguro de vida entera se puede adecuar fAcll-
mente a los otros tipos de seguros, tomando como valor Inicial de la funcién, ef
valor final del tramo anterior como se vera mas adelante.

Hay un caso en que el comportamiento es el mismo: cuando la vigencia
materlal de las primas coincide con la vigencla material del seguro. Por ejemplo,
en un seguro de vida entera, pagado con una renta vitalicia llimitada. Anali-
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zaremos este caso, planteando la ecuaclén en diferencla y buscando la respec-
tiva solucién. En el caso que nos ocupa, gk es una funcién lineal de la forma:

gk= adk +8B

En consecuencla, el argumento de la sumatoria de la soluclén general
toma la forma:

a g B a B

+ = +
U+ 1 Uj+1 Uj Uj+1

Estas expresiones se simplifican si se particulariza la expresion de ;.
En todas las expreslones recursivas de la reserva matematica, el coeficlente ax
es el factor de capitallzacién actuarlal. Si se tiene en cuenta la [11], uk es un fac-
tor de capltalizaclén muiltiple de la forma:

Dx

Uk =
Dx+k

con lo que el argumento de la sumatorla de la soluclon general resuita:
a B Dx +j Dx+j+1

+ =q + B
u Uj+1 Dx Dy

La sumatoria se expresa, entonces:

k1 g Nx - Nx +k Nx+1-Nx+k+1
z = a + B
|=0 u+1 Dx Dx

Como ademas el valor Iniclal de la reserva matemética es nulo, de la
aplicaclén de la expreslén [10] resulta:

+ B

Dx Ny - Ny +k Nx+1-Nu+k+1
a
Dx Dx
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a kax + B kax
Vk = (12]
kEx

Los coeficlentes ¢ y B resultan de dar a la expresion recursiva la forma
candnica de la ecuacién en diferencia:

Vik+1-(1 + sx+k) Vk = P (1 + sx+k) -C Px+k-C + C
=P +sx+k)-C(1 + Pysx) + C
=P (1 +sx+k)-CVv(1 + sx4+k) + C
Vk+1-(1 + sx+k) Vk = (P-CV) (1 + sx+k) + C
La expresion final se obtiene reemplazando en la [12] los valores de a Yy
(P-Cv)kax + Ckax

Vk = [13]
kEx

Para los otros tipos de seguro puede adecuarse la solucién general. Pa-
ra ello, basta tener en cuenta lo que dice la Profesora Marla Juana Frare de Cac-
claguerra en su trabajo "Las primas equivalentes", incluido en los Anales de las
IX Jornadas Naclonales de Matemética Financlera: la reserva matematica en el
perfodo k es la prima pura tnica para contratar una operacién con las mismas
caracterfsticas, a la edad x+k, si se ha cumplido con el pago de todas las
primas. Si un seguro diferido por m afos, que se paga con h primas, con m
mayor que h, el comportamiento de la evolucién de la reserva es distinto en los
tres tramos:

Vm

Vh

0 0

X Xx+h X+m

Para los h primeros afos, vale la expresién [13], anulando C. Para el
segundo tramo, comprendido entre los perfodos h+ 1 y m, debe sumarse en el
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numerador de la [13] la reserva Vh, como valor Inicial de la funcién, camblando
la edad de contratacién x por x+h y anulando P y C. En el tercer y ultimo
tramo, debe tomarse como valor Inicial de la funcién la reserva Vm, habra que
cambiar la edad de contrataclon x por x + m y anular la prima P.

A todas las rentas vitalicias es apiicabie la soiucién general de la misma
ecuacion en diferencla. Si una renta de término J, diferida por m arios, se con-
trata mediante el pago de m primas P, es aplicable la [12] haclendo « Igual a P
y 8 Igual a J. El comportamiento de la reserva no es el mismo antes que
después del perfodo m. Hasta el perfodo m, el valor Iniclal de la funclén es nulo
y debe anularse J. En el segundo tramo el valor iniclal de la funclén es la reser-
va Vm, debiendo anularse P y habra que sustitulr la edad x por la edad x+ m.
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