LOS PREMIOS NOBEL DE CIENCIAS 1997
ANGEL SANTOS Ruiz

El premio Nobel de Fisica le fue concedido a William D. Phillips, Steven Chu y
Claude Cohen-Tannoudji por el desarrollo de métodos para el enfriamiento y atrape de
atomos con luz laser.

El premio Nobel de Quimica lo recibieron Paul D. Boyer, John E. Walker y Jens
C. Skou por sus trabajos innovadores en el dominio de las enzimas que participan en
el metabolismo de la molécula energética ATP o trifosfato de adenosina.

Con el premio Nobel de Medicina fue premiado Stanley B. Prusiner dadas sus
investigaciones, que le llevaron a descubrir los denominados priones, causantes de

enfermedades degenerativas.

A Robert C. Merton y a Myron S. Scholes les fue asignado el premio Nobel de
Ciencias Economicas por el desarrollo de una nueva férmula bancaria para evaluar las

operaciones.

PREMIO NOBEL DE FISICA

El norteamericano William D. Phillips, el chino-norteamericano Steven Chu y el
francés Claude Cohen-Tannoudji obtuvieron el premio Nobel de Fisica 1.997, que
otorga la Real Academia Sueca de Ciencias, por el desarrollo de métodos para el
enfriamiento y atrape de dtomos con luz ldser.

Steven Chu nacié en 1.948 en Norteamérica en la ciudad surefia de St. Louis. Ha
trabajado en los laboratorios Bell de la empresa ATT en Holmdel, New Jersey, y
actualmente es Director del Departamento de Fisica de la Stanford University.

William D. Phillips tiene la misma edad que Chu, es decir 49 afios, y naci6é en
Wilkes-Barre en Pensilvania de Estados Unidos. Realiza su labor investigadora en el
Instituto Nacional de Estidndares y Tecnologias de Baltimore.

Claude Cohen-Tannoudji es mayor que sus colegas puesto que nacié en 1.933 en
Constantina, en Argelia. Pertenece a la Escuela Normal Superior de Paris y es miembro

de la Academia de Ciencias.

Los nuevos galardonados Nobel parecen que han estado de acuerdo en reconocer
que trabajos del tipo de los que han llevado a cabo estdn empezando a tener buenas
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aplicaciones practicas y que, ademds, se han producido con la aportaciéon de muchas
personas a las investigaciones. En la capital francesa los compafieros de Cohen-Tan-
noudji aseguraron en su dia que, en cierto modo, esperaban el premio, y el protagonista
expresé su esperanza de que pueda servir para que los politicos galos se den cuenta de
la conveniencia de sostener la investigacién basica. El método de los tres relevantes
fisicos parte de la técnica de investigacién, ya conocida en la fisica, consistente en el
enfriamiento de un recinto a estudiar, pero que por el efecto del enfriamiento mismo
tiene tendencia a la condensacién. El procedimiento, la técnica correspondiente, es un
paso adelante en la busqueda de las piedras angulares del dtomo a nivel de subparti-
culas, corpusculos y fotones y ha contribuido a aumentar el conocimiento referente al
intercambio transformador entre materia y radiaciones.

Recordemos que el laser supone un dispositivo de radiacion electromagnética por
emisién estimulada y es idéntico en funcionamiento al maser, del que se diferencia
unicamente en que las frecuencias en que se utiliza pertenecen a la regioén dptica del
espectro. Dicha diferencia exige modificaciones tecnolégicas, fundamentalmente en la
estructura de la cavidad, cuyas dimensiones contendran gran nimero de longitudes de
ondas, dando lugar a problemas de interferencia en los numerosos modos propios,
dificultades que raramente surgen en el maser. El primer ldser fue conseguido en 1.960
utilizando una barra cilindrica de rubi impurificada con cromo; posteriormente se han
desarrollado otros numerosos laseres de estado sélido con el mismo principio de ope-
racién, utilizando diferentes sustancias. En 1.961 se desarroll6 el primer laser de gas
con una fuente energética de bombeo basada en una descarga eléctrica en el seno de
una mezcla de helio y neén; otro tipo de laser de gas, que ofrece grandes perspectivas,
es el denominado de “vapor metélico”, que utiliza el vapor de un metal como el
cadmio, selenio, cinc, plomo, etc. Los calificados de laseres de inyeccién o de semi-
conductor tienen como prototipo el conocido como Gas As, que presenta las ventajas
de su tamafio pequeflo y facilidad de excitacién; sin embargo su mayor inconveniente
es el de necesitar una alta corriente y para obviarla se emplea actualmente el llamado
“laser de heterounién”. No parece que haya duda (y el nuevo premio Nobel de Fisica
lo confirma) de que los ldseres, como instrumento de laboratorio en experimentos
fisicos béasicos y como herramienta de trabajo en la investigacidn, en la industria y en
la técnica, constituyen la fuente luminosa mas potente de que se dispone actualmente,
lo que unido a su gran pureza cromdtica y alto grado de coherencia los hace en
multiples ocasiones insustituibles. Con las técnicas ldser pueden obtenerse (con poten-
cias de unos pocos vatios y en el espacio de dimensiones, de una longitud de onda)
intensidades cien mil veces mayores que las que se conseguirian con todo el espectro
de las superficies del Sol. Por ejemplo, las posibilidades de la holografia, (obtencién
de la visién tridimensional mediante interferencias), en lo que concierne al reconoci-
miento de formas, da a los rayos laseres un vasto campo de aplicacion en la generacion
de caracteres, copiadores, registradores de microfilms y sistemas de impresion, asi
como en la identificacién de virus y bacterias en el terreno puramente bioldgico. La
propagacidn rectilinea del intenso haz luminoso de los rayos laseres se ha utilizado con
éxito en alineacién en topografia, mineria y telemetria espacial; sus propiedades le han
hecho asimismo utilizables en comunicaciones entre satélites y privadas punto a punto,
con ventaja sobre los haces hertzianos.

A temperatura ambiente, los dtomos y las moléculas de aire se mueven en todas

direcciones a una velocidad aproximada de cuatro mil kilémetros por hora, 1o que
hace muy dificil su observacién. Se consigue disminuir dicha velocidad mediante el
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descenso de temperatura, pero en los gases subsiste un problema: ya que al enfriarse
se condensan primero en forma liquida y luego en forma sélida. Los métodos de-
sarrollados por los tres cientificos laureados se basan en la aplicacién de los rayos
ldseres para enfriar gases hasta temperaturas de solo una diezmillonésima de grado
por encima del cero absoluto (273 grados bajo cero). En este punto, los dtomos de
los gases afectados reducen una velocidad de cuatro mil a un kilometro por hora,
lo que facilita el estudio detallado de los mismos. Por otra parte, en los gases asf
enfriados se pueden confinar los dtomos refrigerados o capturados en las denomina-
das “trampas atémicas”; la luz laser actia en este caso como un liquido viscoso,
llamado melaza 6ptica, que frena los dtomos. Entonces es posible observarlos minu-
ciosamente y determinar su estructura interna. Los citados artilugios o “trampas”
facilitaron, no ha mucho tiempo, el descubrimiento experimental de un nuevo estado
de la materia, que se llam6 “condensado de Bose-Einstein”, en memoria de estas dos
figuras legendarias de la Fisica.

En conexién con todo lo anterior, cabe resumir que en 1.987 se construyé la
primera “trampa” magneto-Optica. Chu utiliz6 un sistema de seis ldseres convergentes
para inmovilizar dtomos de sodio. Precisamente para mejorar este tipo de “trampas”,
Phillips y sus colaboradores idearon un sistema magneto-6ptico, que suponia una téc-
nica que favorecia la concentracién de los dtomos en una regién de equilibrio donde
eran frenados por un laser. Por su parte Cohen-Tannoudji desarroll6 sistemas tedricos
muy complicados para lograr en enfriamiento de los 4tomos; en los afios 1.988 a 1.995
llegé a un método fundamentado en el uso del efecto “Doppler”, que sittia a los dtomos
mas lentos en un estado “oscuro” en el que ya no interaccionan con la luz.

En el 4ambito préctico los aportes de Chu, Phillips y Cohen-Tannoudji tienen tam-
bién incidencia, puesto que permitiran la construccién de relojes atémicos mds preci-
sos, del tipo de los utilizados en la navegacion espacial y en los satélites geodésicos.
Se abriga la esperanza de que el conocimiento adquirido por los tres fisicos pueda ser
empleado en los designados como “interferémetros atémicos”, que se usan en la me-
dida de las fuerzas gravitatorias y en los laseres atomicos, los cuales, a su vez, son
necesarios para la construccién de componentes electrénicos de ultima generacion.
Estos modernos procedimientos de analisis, que han merecido el Nobel, han servido en
el campo mds especulativo para un mayor conocimiento de las relaciones entre radia-
cién y materia, asf como igualmente para saber algo mas sobre la evolucién cudntica
de los gases a bajas temperaturas. Para Fernando Sols estos espectaculares avances han
sido posibles gracias a la fructifera colaboracion de fisicos teéricos y experimentales
de muy distintos paises en temas de interés basico. Conviene recordarlo en un momen-
to en que el valor de la ciencia fundamental se estd cuestionando alli donde mds se han
beneficiado de ella.

PREMIO NOBEL DE QUIMICA

A un estadounidense, un britdnico y un danés ha correspondido el premio Nobel
de Quimica 1.997 por sus trabajos innovadores en el dominio de las enzimas que
participan en el metabolismo de la molécula energética ATP o trifosfato de adenosina.
Segiin un portavoz de la Real Academia de las Ciencias de Suecia, ésta decidi6 dividir
el galardén en dos partes iguales, una mitad a Paul D. Boyer y John E. Walker y otra
a Jens C. Skou. A los dos primeros por haber clasificado el mecanismo enzimadtico para
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la sintesis del acido adenosintrifosfdrico y al tercero por el descubrimiento de la pri-
mera enzima transportadora de iones, denominada ATPasa o ATP fosfohidrolasa.

Paul D. Boyer, nacido en 1.918 en Utah en América del Norte, trabaja todavia
como investigador en la Universidad de California en Los Angeles. Sus estudios sobre
la formacién del ATP datan de la década de los afios cincuenta.

John E. Walker es natural de Halifax en Gran Bretafa y nacié en 1.941. Realiza
su labor cientifica en su laboratorio del Medical Research Council en Cambridge. Sus
aportes sobre el tema objeto del Nobel empezaron a principios de los afios ochenta.

Jens C. Skou, nacido en 1.922 en Dinamarca, ha llevado a cabo sus interesantes
investigaciones en su pais, en la Universidad de Aarhus, o Aarhuus, de la importante
ciudad danesa del mismo nombre.

Este premio Nobel de Quimica contintia la linea de reconocimiento a una serie de
descubrimientos iniciados, en 1.929, por el quimico aleman Karl Lohmann, descubri-
dor del ATP, continuados después por el britdnico premio Nobel de Quimica 1.957
Alexander R. Todod (que establecié su estructura y realizé su sintesis) y culminados
con los trabajos de Fritz A. Lipmann, premio Nobel de Medicina 1.953, que mostré su
caracter de transportador de energia en la célula. En esta ocasién el fallo del Jurado
Nobel ha resaltado que Boyer, Walker y Skou han realizado una investigacién pionera
sobre las enzimas que participan en la conversién de la molécula del dcido adenosin
trifosférico o ATP.

Los seres vivos han menester de un continuo suministro de energia libre que se
deben a tres principales causas: realizacién de trabajo mecanico en la construccién
muscular y otros movimientos celulares; transporte activo de iones y moléculas; y
sintesis de macromoléculas y otras biomoléculas a partir de precursores sencillos. Del
entorno se extrae la energia libre para tales procesos, que mantienen un organismo
lejos del estado de equilibrio. La oxidacién de los alimentos aportan la energia a los
seres quimiotrofos, mientras que los fototrofos la obtienen de la luz. La energia libre
que se deriva de la combustién intraorganica de los alimentos y, asimismo, la de origen
Iuminico se almacena en una molécula especial, antes de su empleo, para el movimien-
to, el transporte activo y la biosintesis. Por supuesto, este transportador especial de la
energia libre es la adenosinatrifosfato o ATP; cuyo papel central en los intercambios
energéticos biolégicos fue advertido por el ya citado Fritz A. Lipmann y por Herman
Kalekar en 1.941. El ATP es una molécula rica en energfa porque su unidad trifosfato
contiene dos enlaces anhidrido fosférico; cuando se hidroliza hasta adenosina difosfato
(ADP) o hasta adenosina monofosfato (AMP) y pirofosfato (PP), se desprende una
gran cantidad de energia libre. E1 ATP, el ADP y el AMP son interconvertibles y el
ciclo ATP-ADP es la forma fundamental del intercambio en los sistemas biol6gicos.
El ATP sirve como el primer dador inmediato de energia libre en los sistemas biol6-
gicos y en una célula tipica su molécula se consume inmediatamente después de su
formacién; es decir, el recambio de adenosinatrifosfato es muy rapido. E1 ATP es, por
tanto, un compuesto de fosfato energético y sus enlaces fosfoanhidridos se han descrito
como enlaces de alta energia; son enlaces fuertemente energéticos en el sentido que
liberan gran cantidad de energia libre cuando se hidrolizan. El escueto conocimiento
de la bioquimica del ATP ha estimulado grandemente el interés por la bioenergética.
Las moléculas mantienen un nivel elevado de acido adenosintrifosférico utilizando la
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luz o sustratos oxidables como fuente de energia. La hidrdlisis de una molécula de
ATP cambia la relacion de equilibrio de productos de reaccién o sustancias reaccionan-
tes en una reaccion acoplada. Una secuencia de reacciones termodindmicamente des-
favorable, puede convertirse en favorable mediante el acoplamiento de la hidrélisis de
moléculas de ATP en numero suficiente. El acido adenosintrifosférico, adenosinatri-
fosfato o ATP captura la energia libre por la metabolizacién de los nutrientes y la
transfiere a regiones donde se requieren energias, como por ejemplo la construccién de
los componentes celulares, la contracciéon muscular o la transmisién de impulsos ner-
viosos. Al ATP se le considera como la moneda universal de energia libre en los seres
vivos. En el ser humano las cantidades de ATP producidas y consumidas son consi-
derables. Un adulto en reposo convierte cada dia gran cantidad de 4cido adenosintri-
fosférico que puede aumentar extraordinariamente en esfuerzos fisicos intensos.

La sintesis intraorganica del ATP, en su mayor parte, se verifica por la ATP sintasa
y el principal interés de Paul B. Boyer ha sido precisamente el descubrir, mediante
técnicas isotopicas, como son las funciones de la molécula del aludido enzima. A este
tenor, corresponde a John E. Walker la determinacién de la secuencia de aminoacidos
de la molécula de ATP sintasa, asi como también el estudio de su estructura tridimen-

sional.

En 1.957 una aportacion importante permitié conocer la base molecular de la
expulsion del i6n sodio y de la acumulacién del i6n potasio para un estudio bioquimico
directo. Fue Jens C. Skou quien descubrié que una fraccién de homogenado de tejido
nervioso (que contenia fragmentos de membrana celular) mostraba actividad atepedsica
i6n magnesio dependiente, la cual resultaba muy estimulada si se adicionaban conjun-
tamente iones potasio y radio. La adicién de estos iones por separado producia muy
escaso estimulo. Esta observacion era inesperada, ya que la mayoria de los enzimas
que requieren iones potasio resultan inhibidos por los de sodio. Muy pronto se observé
que las fracciones de membranas celulares de distintos tejidos animales tenian activi-
dad ATPasa, estimulable por los iones sodio y potasio. Posteriormente pudo compro-
barse de modo concluyente que la atepeasa, estimulable por los iones sodio o potasio,
era realmente la responsable de los movimientos de dichos iones y que el enzima
ejercia una accion vectorial o direccional, esto es, posee una actividad que los dirige
en un determinado sentido. A la enzima Na, K, ATPasa se la cita actualmente como
la primera enzima transportadora de iones y se la ha calificado de primer “motor
celular”. El enzima de Skou mantiene el balance de iones de sodio y potasio dentro de
la célula viva y, como se ha referido, estd situada en la membrana celular juntamente
con la ATP sintasa.

PREMIO NOBEL DE MEDICINA

El premio Nobel de Medicina 1.997 fue concedido a Stanley B. Prusiner por los
trabajos que le llevaron a descubrir los denominados priones, causantes de enfermeda-
des degenerativas. Estos aportes, segiin anuncié el Instituto Karoliska, permitirdn com-
prender mejor los mecanismos de las enfermedades mentales, aplicar nuevos tratamien-
tos y desarrollar medicamentos especificos mds eficaces.

Stanley B. Prusiner, estadounidense, venido al mundo en 1.942, es neurélogo.
Profesor de Bioquimica en la Universidad de California, su nombre se ha afiadido a la
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lista de 154 hombres y 6 mujeres (76 de ellos norteamericanos de nacimiento o de
nacionalizacién) que han merecido el galardon de Medicina. Ramén Cacabelos, Direc-
tor general del centro de Investigaciones Biomédicas Europeo, ha sefialado que Prusi-
nier encarna la figura del investigador quien nadie creia y al que pasados los afios todo
el mundo reconoce. A este respecto, Stanley B. Prusiner manifestd en su dia que su
Nobel era una vindicacién de sus investigaciones, recibida durante los afios ochenta
con fuertes dosis de incertidumbre y criticas por parte de amplios sectores cientificos.
Para Zach Hall, del Instituto Americano de Enfermedades Neuroldgicas, su colega
Prusiner ha tenido la clarividencia y la valentia de persistir en su linea de trabajo pese
a las reticencias iniciales; segin €l, supo transformar un rincén oscuro de la ciencia
médica en una fuente de preclaras ideas sobre procesos bioldgicos fundamentales.
Concretamente el descubrimiento de Prusiner ha ampliado las posibilidades para una
mejor comprension del mal de Alzheimer, probablemente uno de los problemas sani-
tarios mas arduos de finales de este siglo.

Prusiner ha aportado un concepto totalmente original en biologia al demostrar la
existencia de los denominados priones, que son proteinas sin soporte genético, en un
principio inocuas, que se mutan en agentes patégenos. Ha sido la primera vez que se
describe como una proteina, alterada mediante su plegamiento, puede causar una pa-
tologia, ya sea de forma infecciosa o hereditaria. Le han afiadido asi a los priones a
la larga serie de agentes infecciosos como las bacterias, los hongos, los virus y los
parasitos. La labor investigadora de Prusiner empez6 en 1.972 tras el fallecimiento de
uno de sus pacientes afectado por la enfermedad de Creutzfeldt-Jakob (CJD), una
encefalopatia espongiforme que se puede originar en el hombre con preparados de
hormonas de crecimiento (GH o STH) obtenidos de cadaveres humanos; la GH con-
seguida por el método del DNA recombinante es completamente inocua. Ya en 1.967
Grifith habia sefialado que el causante de las encefalopatias no era un virus, puesto que
no se inactivaba por exposicién ionizante o por radiaciones ultravioletas. Se conocen
algunos casos de variante atipica de la enfermedad de Creutzfeldt-Jakob, que se expre-
sa por CJDa.

Fue en 1.982 cuando Prusiner hall6 que el agente causal de la encefalopatia era una
proteina, a la que calificé de prién (PrP = Proteina prién) la cual estaba en la superficie
de las membranas de las células cerebrales y que, sorprendentemente no se explicaba
su reproduccién al carecer de RNA y DNA, que son los transportadores de la infor-
macién genética. Al parecer la proteina inocua se convierte en activa por diferencia en
su plegamiento tridimensional. La conversion de la proteina celular normal en la anor-
mal causante de la enfermedad implica un cambio conformacional, por el cual el
contenido en alfa hélice disminuye y la cantidad de ldminas beta aumenta; quizd es un
proceso aleatorio que pone en marcha la transformacion autocatalitica replicativa o
bien las cosas va adelante por la presencia de una molécula desconocida instigadora del
proceso. Es de insistir en que los priones no poseen 4cidos nucleicos y son exclusiva-
mente de cardcter proteico, caracteristica bien diferente de otros efectores como los
fagocitos, los plasmidos, los fasmidos y los virus. Una caracteristica de los PrP es que
su extremo posee una cadena de 15 aminodcidos, a la manera de la signal chain
descrita por Blobel. Actualmente se sabe de la existencia del gen del PrP que ha sido
estudiado por Bruno Oesch. Los priones son bastante mas pequefios que los virus y una
de sus peculiaridades es que el sistema inmunol6gico no reacciona ante ellos, porque
estan presentes desde al nacimiento en forma de proteinas naturales y no son seres
vivos.
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Los primeros preparados de priones los consiguié Prusiner del cerebro de hamsters
contaminados. Con sus colaboradores logrd, hacia 1.984, aislar los priones después de
una prueba genética que demostré que se encontraba en todos los animales investiga-
dos y, por supuesto, en el hombre. Sin embargo, hubo que esperar hasta 1.992 para
obtener en ratones la prueba determinante de la mision de las proteinas en su efecto
sobre el cerebro por la muerte de las células nerviosas. Las enfermedades producidas
podran ser (como ya hemos indicado) hereditarias, infecciosas o incluso surgir de
forma espontdnea. Sin ninguna excepcion, todos los procesos patoldgicos priénicos
conocidos llevan a la muerte de los afectados, aunque hay grandes diferencias en el
proceso de incubacién y también en el proceso del sindrome correspondiente. Los
priones cuando mutan se acumulan en diferentes lugares del cerebro, acompafiados de
sintomas que van desde la falta de coordinacién de movimientos hasta la pérdida de
memoria si llegan a afectar la corteza cerebral; asimismo tienen lugar perturbaciones
del suefio y de la motilidad cuando se sitian en otras zonas. La encefalopatia espon-
giforme bovina (ESB), calificada como la enfermedad de las “vacas locas”, es un
ejemplo espectacular (infortunadamente bien frecuente), con graves repercusiones sa-
nitarias, cientificas y sociales.

Ademas de la ESB existen otras dos encefalopatias espongiformes humanas con
sintomas parecidos: la enfermedad de Gerstmann-Striusser-Scheinker (GSS) y el in-
somnio familiar fatal, ambas se deben a una mutacién en el genoma de los indivi-
duos que la padecen y son, por tanto, hereditarias. La mutacién se da en el gen que
codifica el prién y hace que este cambie de conformacién y se haga patolégicamente
activo. En el hombre se ha descrito por Hadlow el Kuru, una enfermedad neuro-
degenerativa central, de los habitantes de Nueva Guinea, que segiin parece podia ser
similar al scrapie, afeccion de ovejas y cabras. Vicent Ziges y el premio Nobel
Carleton Gajdusk, indicaron que el kuru estaba causado por una agente transmisible;
de este parecer sobre la etiologia han sido también otros investigadores como Gibbs
y Alpers. Los intentos de transmitir el kuru, alimentando chimpancés con cerebros
infectados no ha tenido éxito, por el contrario cabras que recibieron tejido infectado
por scrapie desarrollaron la enfermedad. En cualquier caso no se tienen dudas de
que el agente transmisible en tales estados patoldgicos son los priones descritos por
Prusiner.

Como ha comentado Luis Enjuanes, del Centro Nacional de Biotecnologia del
CSIC de Madrid, todo lleva a admitir que los priones no se replican a si mismos.
Cuando se ponen en contacto con una proteina normal hacen que esta cambie de
conformacion y adquieren la de la proteina causante de la enfermedad. Los priones,
con la estructura que da lugar al proceso patolégico, actian como molde sobre los
priones inactivos cambidndoles su conformacién. La proteina de los priones almacenan
informacién sin variar los aminoacidos que la forman ni tampoco su orden, simplemen-
te, repetimos, alteran su conformacion. Para ello deben necesitar unos cofactores, pro-
puestos por el propio Prusiner, que todavia no se han identificado. Como resumen cabe
decir que el concepto expuesto por Stanley B. Prusiner que hace autosuficiente a una
proteina fue acogida con escepticismo, no obstante, las pruebas acumuladas durante los
tres ultimos lustros ha respaldado experimentalmente su hipétesis de partida: el vehi-
culo de transmision es una forma convenientemente modificada de una proteina natu-
ral. Todo ello supone un modo de ver las cosas ciertamente revolucionario que ha roto
los esquemas mentales de los bidlogos, aunque para mds de uno en la trama cientifica
de este relevante tema todavia quedan cabos por atar.

109



PREMIO NOBEL DE CIENCIAS ECONOMICAS

El premio Nobel de Economia sufre actualmente una cierta crisis ya que, como es
bien sabido, su creacién no figura en el testamento del mecenas que le da el nombre.
El galardén ha sido cuestionado y en Suecia se ha producido una polémica sobre su
legitimidad; fue creado en 1.968 por el Banco nacional de Suecia, si bien la seleccion
de premiados es efectuada por la Real Academia de Ciencias sueca. Este afio de 1.997
ha sido concedido a Robert C. Merton y a Myron S. Scholes, norteamericanos, por
haber desarrollado una nueva férmula bancaria para evaluar las operaciones. Los dos
comparten la recompensa por el resultado de unos estudios que comenzaron en 1.970
con el matematico Fischer Black fallecido en 1.995.

Robert C. Merton naci6 en Nueva York en 1.944. Doctor en economia en 1.970 por
el MIT de Cambridge en USA es, desde 1988, Catedritico de Administraciéon de
Empresas en la Harvard Business School de Boston.

Myron S. Scholes nacié en 1.941 y es, desde 1.969, Doctor en Economia por la
Universidad de Chicago. En 1.988 obtuvo la catedra de Finanzas en la Business School
y figura como cientifico senior en la Institucién Hoover de la Stanford University de
Estados Unidos.

Myron S. Scholes publicé, juntamente con Fisher Black, la férmula conocida con
el nombre de ambos, que pudo ser utilizada de forma habitual para evaluar las
opciones sobre acciones por miles de operadores en los mercados financieros. Robert
C. Merton prepar6 un método para aplicar dicha férmula que resulté de gran utilidad
y permitié generalizar el sistema de evaluacién de riesgos en todos los mercados de
opciones y futuros. Este método ha sido el origen del rdpido crecimiento de los
mercados y los instrumentos derivados en la tdltima década. Su influencia no se ha
limitado Unicamente a ese aspecto, sino que ha permitido aplicaciones mas generales
de la economia financiera; tal es el caso de la estimacién del valor de los seguros
y las garantias, asi como la evaluacién del grado de flexibilidad de las inversiones.
Los Trabajos de Scholes y de Merton tienen sus antecedentes en los principios de
siglo, cuando el matematico francés Louis Bachelier presentd sus estudios sobre
evaluacién de opciones.

Sin duda, es importante en una economia de mercado que las empresas y los
sectores privados puedan decidir el nivel de riesgo que estan dispuestos a aceptar. Ese
reparto de riesgos ocurre siempre en los mercados financieros, capaces de realizarlo
entre los clientes menos osados que no quieren, o no pueden aventurarse demasiado.
El método premiado en esta ocasién desempefia una mision decisiva en el mercado de
opciones y de otros instrumentos de derivados, puesto que aseguraba que, aunque se
acuse alguna pérdida, el total no rebasard un cierto limite. Como es conocido la cons-
truccion de una opcién da el derecho a comprar o vender en el futuro bienes y mer-
cancias a un determinado precio. Uno de los factores definitivos para administrar el
riesgo es poder valorar todas y cada una de las opciones. Queda claro que los autores
que nos ocupan han ideado una especie de cdlculo del riesgo por medio de un modelo
matematico que valora las opciones y que, ademds de ser aplicable a otros temas
econémicos, ayuda a calcular los riesgos en los diferentes mercados financieros. Pese
a su complejidad tedrica, los mercados de futuro, opciones y derivados se han integra-
do plenamente en el sistema financiero, del que son hoy una parte ineludible. El
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método por el que han sido distinguidos estos economistas es actualmente considerado
como una de las aportaciones més importantes a las ciencias econdmicas en los cinco
lustros que ahora finalizan.

En un mercado de ocasiones es de gran interés que las empresas o particulares
puedan elegir el nivel de riesgo en sus transacciones. El mercado de opciones, y otros
instrumentos denominados derivados, es de la mayor trascendencia en los mercados
financieros contempordneos; permiten asegurar ganancias y prevenir pérdidas. Una
opcién puede proteger a su poseedor contra un riesgo unilateral. Le otorga el derecho
—pero no la obligaciéon— de comprar o vender concretos valores a precios predeter-
minados. Una buena gestién de riesgos supone una ocasién de sopesar racionalmente
tales instrumentos.

Cuando empezaron a desarrollarse los mercados de valores, los analistas financie-
ros reducian sus cdlculos a las expectativas de beneficios de las sociedades que coti-
zaban en Bolsa. La sofisticacién introducida por la cotizacién de nuevos productos,
financieros o no, llamados “derivados” (es decir, de titulos que no representan una
participacién accionarial en las empresas o una compra de bienes fisicos, sino un
contrato, una opcion, un indice, etc.) tuvo como secuela la dificultad de calcular el
riesgo. El mérito de los nuevos Nobel de Economia ha sido, precisamente, evaluar ese
riesgo para incluirlo en la cotizacién. Todo lo anterior ha servido de base para la
explosién del mercado de derivados de los pasados diez afios y también para crear
nuevas areas sustanciales dentro de la economia de las finanzas, como la generaliza-
cién del analisis denominado CAPM y creado por Sharpe, premio Nobel en 1.990, que
Merton y Scholes han logrado transformar convirtiendo un modelo estitico en otro

dinamico.

Las opciones pueden contemplarse como billetes de loteria que no son emitidos por
el Estado sino por un agente econémico privado, quien fija un precio compensador del
riesgo asumido frente al comprador al que, a su vez, no le interesa mds que pagar el
precio justo de las opciones que adquieran. Ese precio justo es lo que intenta fijar la
férmula de Black-Scholes o cualquiera de sus variantes, posibilitando de este modo la
trepidante negociacién de opciones en los distintos mercados financieros.

Para Luis I. Parada la férmula de Black-Scholes hace posible que el riesgo esté
cientificamente incorporado al precio; todo un giro copernicano en un mercado galdc-
tico. En opinién de Avainash Dixit, de la Princeton University, estas ideas, antes
expuestas, procedentes de la investigacién econdémica moderna, han tenido un gran
impacto en el mundo; son cdlculos, que han cambiado para siempre el c6mo los
mercados financieros reparten riesgos entre grupos de inversores. Angel Berges y
Francisco J. Valero, de la Universidad Auténoma de Madrid, se han referido a que la
enorme repercusién que las opciones han alcanzado en el sistema financiero de la
sociedad actual, no cabe explicarla solamente por los altos volimenes de contratacion
en los mercados de opciones “explicitos” sino, sobretodo, por la presencia de opciones
implicitas en una amplia gama de activos de uso cotidiano en las decisiones financie-
ras, tanto de empresas como de particulares. La impresién general de los economistas
es que las opciones y derivados o contingentes (un asunto cientificamente correcto para
verdaderos especialistas) se ha convertido en una pieza esencial en las finanzas mun-
diales.
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