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Introduccién

En la ecomomia se ha usado cada dia con mayor frecuencia un lenguaje que
no le es propio estrictamente hablando. El puente que se construye con el
uso de términos como: desplazamiento, calentamiento, burbuja,. . ., ha servi-
do para que especialistas y profesionales en otras dreas aparentemente dis-
tantes (fisica, matemdticas, sistemas complejos, ecologia, biomatemadticas,
etc .) Se hayan interesado en los fenémenos que presenta la economia. Con
este peculiar interes, un enfoque mds amplio se agrega al estudio de las
dindmicas econdmicas y a la aplicacién de ciertas herramientas de las ciencias
exactas en las ciencias sociales.

El objetivo de este trabajo es construir una herramienta que establezca
claramente la diferencia entre los efectos financieros globales y locales en una
economia determinada, que pueda utilizarse cotidianamente para el andlisis
y diagnéstico de los mercados y sus respectivas economias.

Los especialistas en asuntos financieros y econémicos dia a dia encuentran
nuevas maneras de medir los efectos de tal o cual evento ya sea internacional
o local, sin tener la certeza de sus verdaderas magnitudes o sin la idea clara
del sector de la economia en que tendrin mayor impacto; en consecuencia,
llevan a cabo varias referencias para tratar de ubicar el escenarjo particu-
lar que ha provocado este suceso. Tal vez esto sea lo adecuado para ciertos
episodios, méds no para todos.

La falta de precisién en el lenguaje, genera ambigiiedad en los reportes de
los especialistas que analizan el sector financiero y econdémico, lo que causa
confusién no sélo entre ellos, ya que aseveran tener la razén y dan resulta-
dos basados en métodos cientificos que en realidad iinicamente son técnicas
estadisticas, lo que no es incorrecto, pero no proporcionan claridad.

Los eventos financieros son muy diversos y las relaciones que existen en-
tre ellos no son del todo conocidas. Esto le da un grado de complejidad tal
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que seria-casi imposible establecer en corto plazo las conexiones entre los
participantes en el mercado, sus estrategias y formas de interrelacionarse de
manera detallada.

Unelemento vital para crear una herramienta que establezca el estado
del mercado y logre aportar elementos para posibles ejercicios de pronéstico
es la informacidn. La manera de usar este elemento da ventajas, pero no es
facil de conseguir, ademds de que no todos los involucrados cuentan con los
recursos necesarios para obtenerla. Por tanto, no es posible que se realice un
andlisis completo de las condiciones del mercado y de sus respectivos com-
-ponentes. Por ello, habria que acotar las caracteristicas de los indicadores
bdsicos usados para medir la actividad del mercado.

El aporte de los fisicos y matemadticos interesados principalmente en los
fenémenaos econdmiicos ha resultado mds que enriquecedor, las contribuciones
de ambas dreas para el entendimiento de algunos procesos ha servido para
proporcionar a los analistas nuevas herramientas; también se debe mencionar
que al no encontrar las herramientas necesarias en su drea, han dado saltos
hacia otras ramas en busca de instrumentos mads eficaces para proveer la in-
terpretacién mas aproximada a la realidad.

Los mercados financieros con frecuencia experimentan movimientos gran-
des en los precios y es bien conocido que la gran mayorfa de los analistas ela-
boran sus reportes bajo la estructura de un comportamiento gaussiano. Cuan-
do se menciona que se presenta un movimiento de este tipo en los precios se
piensa en que ha ocurrido una caida.

Uno de los intereses particulares de este trabajo es el de tratar de medir la
magnitud de los shocks que se presentan tanto en los mercados locales como
en los globales. Dentro de este marco de estudio se han creado alrededor del
mundo diversos sistemas de simulacién computacional para modelar las car-
acteristicas de los participantes en el mercado financiero. Para tal propdsito
la modelacién incluye técnicas de inteligencia artificial, algoritmos genéticos,
redes neuronales, fisica estadistica, andlisis estocdstico, etc; incluso muchos
de estos trabajos son utilizados para el estudio de estas técunicas y su eficacia
para modelar el funcionamiento de la mente usando el mercado financiero
como un laboratorio de observacién.

El mercado virtual de Santa Fe, SFVA{ por sus siglas en ingles, el cual se
desarrolla en el Instituto de Santa Fe, es uno de los ejemplos mds represen-
tativos de éste tipo de investigaciones. El SFV\I es un sistema de simulacién
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con agentes artificiales; éstos toman decisiones basados en un conjunto de re-
glas, mediante las cuales se intenta predecir el precio de un titulo financiero
dada una condicién del mercado. Otros trabajos relevantes son: el Proyecto
de los Mercados Artificiales en el Laboratorio de Ingenieria Financiera del
MIT, proyecto que tiene como objetivo principal la interaccién entre agentes
artificiales inteligentes y humanos en un mercado estocdstico y el analisis
de modelos financieros; Proyecto de Mercados Virtuales del Centro para el
Aprendizaje Bioldgico y Computacional, también del MIT y por tltimo el
ACE (Agent-based Computational Economics) de la Universidad Estatal de
Towa, cuyo interés principal es el estudio de las regularidades presentadas en
las economias de mercado descentralizadas.

En este estudio se hace uso principalmente de la fisica estadistica y de
los conceptos deterministicos que durante mucho tiempo la han acompaiia-
do, con el dnimo de regresar sobre los pasos que han colocado a las ciencias
exactas en el lugar en el que se encuentran. El primer paso consistié en obser-
var por medio de grificas el comportamiento del indice y la dindmica descrita
por el proceso de compra-venta que se reflejaba en éstas.

El comportamiento es regular, aunque escalable, es decir, mediante un
factor de correcién se logra controlar su tamaiio, en la gran mayoria de los
casos. Un hecho sobresaliente es que el comportamiento del cambio de precios
es parecido al proceso de liberacién de energia de la tierra.

El procedimento se basd en observar el comportamiento de la volatilidad
en intervalos determinados de tiempo 7, a lo largo de la serie de precios,
encontrar un patrén en los distintos intervalos del comportamiento de la vo-
latilidad. Uno de los desafios de este trabajo es establecer el comportamiento
de las volatilidades estdticas y aleatorias a lo largo de la serie de precios en
distintos escenarios y para diferentes intervalos de tiempo 7.

Ultimamente se ha hecho la distincién entre el comportamiento de la
volatilidad en intervalos cortos y grandes, encontrando que no para todas las
escalas de tiempo la volatilidad se distribuye de la mnisma manera. Asimismo,
han surgido alternativas para modelar estos comportamientos inspirados en
analogias con la turbulencia que crea el cambio en los precios.

Estos conceptos han sido guiados naturalmente por la idea de que los mer-
cados financieros son fenémenos criticamente auto organizados (self-organized
criticality). .
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Los modelos empleados tienden a exhibir un conducta escalable, es decir,
un comportamiento de ley de potencias. El escalamiento se presenta en un
amplio rango de sistemas. En este trabajo se explora uno de los fenémenos de
los sistemas econdmicos, especialmente aquellos que ocurren cuando se estd
sujeto a reglas precisas, como es el caso de los mercados financieros,

Este tipo de comportamiento dindmico debe proporcionar una estructura
interna para desarrollar nuevos modelos econdmicos mds aproximados.

Ya Voltaire consideraba al conocimiento cientifico como instrumento de
transformacidén social y de manera particular a la fisica.




Capitulo 1

Antecedentes

Valor significa resistencia y dominio del miedo, no ausencia de

Este. ..
Mark Twain

El objetivo del presente andlisis es la construccién de una medida que
tilice elementos de las escalas existentes para mocdelar el comportamiento de
los indices financieros. Para ello, se basa en algunos principios de la mecdnica
newtoniana, teoria de portafolios y en los trabajos realizados bajo la visién
de los fendmenos criticamente auto-organizados desarrollados por Per Bak y
expuestos en su libro How nature works [1}.

1.1 Motivacion

El propdsito de este estudio es construir una escala que indique el estado
de un mercado financiero y logre medir de manera aceptable las condiciones
del mismo, para poder establecer un patrén que sirva de sefial preventiva en
caso de ocurrir una situacién de crisis, es decir, analizar los fenémenos que
ocurren antes, durante y después de una caida del mercado.

Durante mucho tiempo el hombre se ha interesado en conocer cudl es la
rapidez con la que cambian las cosas a su alrededor. Es por eso que cred
proporciones, razones e indices para ayudarlo a entender de manera cuali-
tativa y cuantitativa los cambios. En las matemadticas surgieron diferentes
herramientas para poder entenderlos. Una de ellas es el cdlculo diferencial e
integral. En las ciencias fisico-matemadticas se unen los conceptos y el lengua-
je de estas dos ramas del conocimiento humano para tratar de explicar la
realidad del entorno. Aquf se trata de profundizar nuevamente en ellas para
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poder encontrar otra arista de los fenémenos que producen las dindmicas
econdmicas. Tal es el caso del movimento continuo de los indices financieros
que hoy dia afectan de manera directa a la sociedad.

Como se sabe, en el Universo se presenta una diversidad de objetos en
movimiento. Desde las estrellas mds alejadas, los planetas, los satélites, ... has-
ta un balén se encuentran en movimiento. Herdclito ya lo vislumbraba al afir-
mar que nadie se bafia dos veces en el mismo rio. Todo a nuestro alrededor
se estd moviendo de diferente manera como resultado de influencias externas.

Para describir el movimiento, uno de los modelos mds simples e impor-
tantes es el utilizado por la mecdnica newtoniana (modelo mecanicista), que
describe el movimiento de un sistema (abierto o cerrado) de objetos repre-
sentado por pumos que interactiian en un espacio euclidiano (R3). En un
sistema mecdnico se usa una variedad de modelos matemadticos los cuales
estdn basados en distintos “principios”-leyes del movimiento-.

Las leyes de Newton tienen limitantes para describir cualquier tipo de
movimiento que resulta de la interaccion de dos o mds objetos. Sin embargo,
describen un amplio rango de ellos.

El tiempo y espacio son los factores que determinan el comportamiento =
de estos puntos. Cada movimiento estd representado en’ el espacio.por un. .’
cambio de posicién en el tiempo. La posicién de los puntos estd determmadz_a[
por un tnico radio - vector. .

Cada trayectoria estd determinada por una curva :
RS, donde A es un intervalo de tiempo. A un movumento le corresponde una ‘
tinica funcién vectorial r: A — R3. . L

La velocidad v de la particula s al tlempo teAles Ia der
# € R3. La aceleracién de la particula s es el vector @' = ¢ = # € R3. De esta‘ 3
manera si se toma el par ordenado (r, v) se tiene e] estado de s. :

Si se conoce el estado (rp,1p) de un sistema al txempo toy las fuerzas
que actiian sobre él, entonces se puede conocer ‘el movimiento de r(t), con_
r(to) = ro y #(to) = 7o = vp para toda t € A. .

El cambio de posicién de un objeto con respecto al tiempo describe trayec-
torias. Es decir, permite visualizar el movimiento que sigue el objeto durante
un intervalo de tiempo determinado y calcular el tiempo que necesité para
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cambiar de una posicién mlcml a'una final; La segunda ley de Newton indica -
que la tasa de cambio de la’ posxcnén 'de’ un objeto es 1gual a las fuerzas que
actuan sobre él: : : Le :

donde m es una propledﬂd del obJeto mlsmo, Sumasaya es la aceleracndn.; .
Newton con esta ley senala que la fuerza que mueve un ob_|eto es proporcxonal :

Una vez elegido el marco de referencia, la posicidn de un punto P estd deter-
minado por la'medida de sus tres componentes z,, 2, 3. El movimiento estd
en la direccién de la fuerza y se incrementa con la magnitud de la mlsma Es =
dec:r, se tienen fuerzas en distintas direcciones Fy, F, F3. .

. .-\1 igual .que en un sistema mecdnico, en un sistema econémico y sobre
todo_en un mercado financiero, el punto que representa la trayectoria del
precio de un activo financiero varia con respecto al tiempo. Su movimiento
estd influido por una fuerza que actia sobre él. Si se descompone la fuerza:

dvn(t) dug(t) _ dvn(l)
- LR LU (1.3)

. Los componentes de las fuerzas pueden ser:

R =

1. Fuerzas del LIercado .

o Oferta o
‘. Demand

2 Fuer7as lnternas !
. Inversxq_n. L
. Gastos
' Deuda.”
. Ihfraéstructura.
e Utilidad.
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En el contexto de la ﬁsxca, la descripcién del movimento es el objeto de
andalisis de la cinematica. La relacién de este con las fuerzas asociadas a él
y con las propiedades de los objetos que se mueven corresponde a la dindmica.

Un cuerpo tiene energia que se divide en dos tipos: cinética (movimien-
to) y potencial (debido a su ubicacién). La primera representa la cantidad
de energia necesaria para que un cuerpo experimente un desplazamiento con
respecto al tiempo y la segunda es la capacidad de una fuerza para que un
cuerpo en reposo en un punto z cambie su ubicacién a un xg arbitrario.

La suma de energia cinética y potencial siempre es constante en un sistema
cerrado,

E=K4U. (1.4)

Sobre una particula actian varias fuerzas, asi que la fuerza resultante F

serd la suma de todas ellas: F = Fy+ F3+- - -+ F;;. Los efectos de la fuerza que

actitan sobre la particula generalmente se expresan en términos de tiempo o

distancia. Si la fuerza que actiia es constante de un tiempo ¢; a un tiempo t2
se dice que el impulso (T} debido a ella es:

Iz F-(t2—t1), (1.5)

];2 = F-. At, (1.6)

el producto de la fuerza y el tiempo.

Si la particula se mueve de una posicién x; a una posncxon T2 mientras
actia la fuerza, el trabajo (W) que resulta es:

”’12 = F~(m2‘

”12'

(. 8)
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esto es, :
1(, —Ki = w.2 =Flag—m). (1.12)
donde Ia energna cmetlca est:i deﬁnida como. L ) . :
y
- = - 2= — ], e .
K 2mu 2m(dt) o "(1 13)

En el caso de la energia potencial se supone que un cuerpo de masa m el

cual serd trasladado verticalmente de una posicién inicial a una final, entonces
por (1.2) el trabajo (1) resultante sera:

vz
W2 = F(y) dy, (1.14)
n
Durante cualquier desplazamiento vertical infinitesimal ds sobre una super-
ficie, existen tres tipos de fuerzas que actiian sobre el cuerpo: el peso mg
dirigido hacia abajo, la reaccién normal N, perpendicular a la curva y la
fuerza F ejercida por un agente exterior que forma un dngulo ¢ arbitrario
con la tangente a la curva. Si se supone que el movimiento del cuerpo sobre
la superficie en todo momento se puede considerar pricticamente en equili-
brio, entonces la suma de las fuerzas en direccién de la tangente de la curva
debe ser nula, es decir,

3" F(tangente) = F cos@ — mgsinw =0, (1.13)
El trabajo realizado por el agente exterior al mover el cuerpo es:

chsﬁds, = (1.16)

V2
”12—/,
s

‘mgsinw, entonces,.

Por (1.14) se tiene que F,_cos'B"

R 12 = mgys ~ mgyn ‘ T (1:20)
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esto'es, ‘
Upy=Uy=Wpe=F(a—wm). (1.21)

Obsérvese que el trabajo (1V) realizado es independiente de la trayectoria
que une los dos puntos.

Cuando la fuerza que actiia sobre un objeto depende sélo de su posicién,
el trabajo resultante de la fuerza es (1.9). Si la energia cinética es conocida
en un instante dado puede ser encontrada para cualquier otro momento sin
conocer el tiempo correspondiente.

Como se hace mencidén, la energia es constante en los sistemas cerrados;
esto sélo sucede en casos como la ley de Boyle o en un sistema adiabdtico. En
la naturaleza se presentan en la mayoria de los casos pérdida-de energia .
transformada en calor, luz, friccién, estos son los llamados sistemas abiertos'. o
donde tenemos variaciones de energia: L

AE = AK + AU. o (1 22)

Si se es mds meticuloso, el principio de conservacién de energla escnto de
forma explicita tiene que ver con la velocidad de un cuerpo Y con las fuerzaq
que estén actuando sobre éste, es decir, .

E= —muz(t) + mgy (1 23)

Eun este caso se utiliza la energia potencial grawtacnonal para hacer mas claras
las analogfas existentes entre la fisica y el objeto de anallsns, la dindmica de
los mercados financieros. . :

Los sistemas cerrados son escasos en la naturaleza y no todos los sistemas
fisicos conservan energfa. Sin embargo, lo anterior es itil para analizar los
fenémenos en general.

En algunos casos el uso de las analogfas, no es recomendable como cuan-
do nos referimos a situaciones similares en contextos distintos y viceversa.
Esto sucede particularmente en textos econémicos y politicos, pero en esta
ocasién vale la pena el riesgo. Sea la conservacidn de energia la conservacién
de la cantidad de dinero guardado en una caja, que a su vez estd dentro de
otra. Si el dinero permanece dentro de la misma se asegura que el capital
conserva su valor nominal y por lo tanto lo se puede medir.
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En una caja grande puede haber varias pequeiias y dentro de éstas, una
cierta cantidad de billetes 0 monedas de distintas denominaciones; entonces
para encontrar la cantidad total se realiza una suma: ’

n
N=3un,, (1.24)
=1
donde n; es el mimero de monedas y billetes del tipo i y v; los valores.

Esto es lo que ocurre en la fisica, en doude existen varios tipos de ener-
gia. Y para poder usar el principio de conservacién es necesario expresar
todas las magnitudes en la misma unidad. La idea de que a pesar de la inter-
accién entre cuerpos no se modifique de manera considerable su estado nos
lleva al balance. El equilibrio es una condicién continua bajo distintas aten-
uantes en el universo y en la naturaleza mas proxima, una variacién de este
estado, es decir, un salto en su continuidad, hace pensar en las circunstancias
que rodean al hecho de su modificacién.

Cualquier dia se levanta uno y se encuentra con que aquello que estaba en
el sitio de siempre simplemente ya no estd, su estado comiin se modificd. Asi,
sucede en la naturaleza. Su estado continuo de movimiento se modifica brus-
camente y son las causas de este tipo de eventos las que han llevado a la
humanidad a iniciar diversas acciones para entender el contexto en el que
acurren este tipo de movimientos, tales como los tectdnicos.

1.2 Modelos de Terremotos

§

Los cientificos a través del tiempo han tratado de medir la intensidad
relacionada con la liberacién de energia producida por el movimiento de
las placas tecténicas para conocer su efecto catastrdfico. De esta manera se
desarrollaron varios modelos con el fin de interpretar y cuantificar estos des-
plazamientos. El primer paso fue la clasificacién de estos movimientos, el
conocer el punto de origen, su alcance y por iiltimo su intensidad.

A principios del siglo XX surgid esta inquietud debido a las catdstrofes
ocurridas en algunas ciudades de los Estados Unidos e Italia donde el im-
pacto fue mayor e hizo que los gobiernos y la comunidad cientifica se alertara
e iniciara los estudios acerca de los terremotos.
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Se encontré que el desplazamiento de las placas produce distintos movi-
mientos y éstos a su vez diversos efectos. A partir de esto se consideré la
posibilidad de que este tipo de movimientos se trasmitieran por medio de
ondas desde su punto de origen. El siguiente paso fue determinar el punto
donde se originan estos movimientos. Muchos de los que tomaron este tema
en sus manos llevaron a cabo diversos experimentos con cargas explosivas de
TNT. Con estos datos realizaron proyecciones y compararon los resultados
experimentales con los que producian los terremotos para saber que tan si-
milares eran. Se utilizaron instrumentos sensibles al movimiento de la tierra
tras las explosion para tener registros de éstos.

Cabe mencionar que no todos los cientificos tomaron el mismo criterio
para realizar estos experimentos. Por ende, los resultados no coincidfan del
todo, pero aportaban nuevos elementos. Dos son los modelos mds conoci-
dos para determinar el origen de un terremoto, estos a su vez derivaron en
procedimientos de medicién, es decir, escalas con un ohjetivo distinto de
parantetrizacién. Las escalas mds conocidas son:

Mercalli (intensidad).- Es un indice de los efectos causados por un tem-
blor y depende (e las condiciones del terreno, la vulnerabilidad de las
edificaciones y la distancia epicentral. Ademds permite describir de

manera sucinta los efectos de un sismo.

Gutenberg-Richter (magnitud).- Esun valor tinico y es una medida cuan-
titativa del sismo relacionada con la energia liberada. Tedricamente la
magnitud no tiene limite superior, pero estd limitada por la resistencia
de las rocas en la corteza terrestre y la longitud de rotura probable en
la falla.

La escala de Mercalli fue desarrollada por el fisico italiano Guiseppe Mer-
calli en el siglo XIX. Es una escala asociada con la percepcién humana de los
daiios ocasionados por el sismo, 1itil en sitios donde no existen aparatos que

detecten el movimiento o instrumentos de medicién. Cuando se utiliza esta
escala se expresa en grados de iutensidad que abarcan del I al XII.

La escala de Gutenberg-Richter fite creada en 1935 por Charles F. Richter
v Beno Gutenberg quienes desarrollaron una manera cuantitativa de com-
parar los terremotos, independientemente de la localizacién del observador. De
la astrofisica [14] tomaron prestada la idea de la magnitud usada para clasi-
ficar la brillantez! de las estrellas y aplicarla a los fenémenos terrestres. A

'Este hecho se le debe a Karl Schwarzschild el fundador de la astrofisica qufen comenzd
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diferencia de la escala de Mercalli, la de Richter mide la fuerza o tamaiio
de los terremotos de acuerdo con su magnitud, esto es, la energia liberada
durante el sismo. .

Las escalas de magnitud y de intensidad se desarrollaron para cuantificar
. el efecto de los terremotos. Ambas escalas son necesarias puesto que miden
aspectos diferentes de la ocurrencia de un sismo. Asf, la escala de magnitud
estd relacionada con el proceso fisico mismo, mientras que la intensidad lo
estd con el impacto del evento en la poblacién, las construciones y la natu-
raleza. =~ '

La manera mds conocida y mds ampliamente utilizada para cuantificar el
efecto de los terremotos es: La escala de Richter.

1.2.1 - La Escala de Gutenberg-Richter

. Laescala de Gutenberg-Richter asocia la magnitud del terremoto con la am-
plitud de la onda sismica y mide la energia liberada por el sismo. La onda
permite la propagacién del movimiento en un drea determinada. Es una es-
cala semilogaritmica. Cada punto de aumento significa un incremento en la
energfa mayor o igual a diez veces. Tedricamente esta escala puede asociar
magnitudes negativas a sismos lo que corresponde a ligeros movimientos con
baja liberacion de energia.

La escala de Gutenberg-Richter es una magnitud local. Es debido a las
condiciones del terreno que los efectos de los terremotos no son siempre
iguales o similares en distintas regiones del mundo a pesar de que su mag-
nitud indique un determinado resultado. Por ejemplo, un terremoto en Asia
Menor en el aiio 2000 fue de 5.6 grados y generé muchos muertos, el ter-
remoto de 1985 en la Cd. de México fue de 8.1 y a pesar de todo no tuve
efectos tan desastrosos, cabe seiialar que las magnitudes de la escala estdn
relacionadas con el efecto producido por cargas de explosivo TNT. Para su
determinacion se utiliza la siguiente expresién de cardcter local:

M, =1gA = IgA,. (1.25)

Donde A es el desplazamiento mdximo del terremoto registrado en el sis-
moégrafo Wood Anderson con constantes especificas (periodo = 0.8 segun-
haciendo un catdlogo acerca de la brillantez de las estrellas con ayuda de la fotograffa.
Uno de sus mds altos logros fue el haber resuelto la ecuacién de la relatividad de Einstein
¥ de estn manera revelar la existencia de los hoyos negros.
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Escala de Gutenberg - Richter
Magnitud | Efectos del Terremoto
Menos de 3.5 | No se siente, pero se registra.

3.5-54 A veces se siente, pero sélo causa
daiios menores.

5.5 - 6.0 QOcasiona dafios ligeros a edificios.

6.1 -6.9 Puede ocasionar dafios severos en
dreas habitadas.

70-79 Terremoto mayor,

Causa daiios graves.
8.0 o mas Gran terremoto. Destruccién total a
comunidades cercanas.

Tabla 1.1: Valores de la escala.

dos, amplificacién estdtica = 2800 y factor de amortiguamento = 0.8) ubica-
do a 100 kilémetros de la fuente simica y Ag es la maxima amplitud producida
por un terremoto patrén, siendo éste aquel que produciria una deflexién de
0.001 mm en un sismégrafo ubicado a 100 kildmetros del epicentro. La gran
mayoria de las escalas que miden la magnitud de un sismo estdn basadas en
el logaritmo (base 10).

En distintos lugares del mundo se utilizan diferentes definiciones de es-
tas magnitudes apropiadas a las condiciones del terreno. Para medir sismos
lejanos se utilizan escalas basadas en la amplitud producida por las ondas
de superficie horizontal (Rayleigh) A/, con periodo en el rango de 18 a 22
segundos. La expresidn para determinar su valor es:

Ms =1g(A/T) ~gB +C+D. (1.26)

En esta ecuacién A es la méxima amplitud horizontal del terreno medida
en micrémetros, T es el periodo de la onda en segundos, B es el valor de.
la médxima amplitud horizontal calculada para un evento de magnitud cero
a la misma distancia focal. Finalmente, C y D son constantes dependientes
de cada estacién y del tipo de terreno en que se encuentra una estacién, el
instrumento, la profundidad focal, la atenuacidn, etc.

La determinacién de la magnitud Afs para los sismos con profundidad
focal mayor a 50 kilémetros resulta complicado, debido a que no se generan
ondas de superficie con suficiente amplitud, para compensar ésto se utilizé
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un factor de correccién ‘de tal forma que se pudiera usar la amplitud de las
ondas internas o de cuerpo my. La magnitud m, se basa en la amplitud de
ondas de cuerpo con perfodos cercanos a 1.0 segundos, esta escala estd dada
por la formula siguiente:

my, =1g(A/T)+B+C. (1.27)

Donde A es la amplitud de la onda de cuerpo elegida para la determinacién, T
el periodo de la onda y B y C constantes dependientes de las caracteristicas
del sismo y de la estacidn sismoldgica.

Las mediciones se realizan usando los datos obtenidos de los registros del
sismdgrafo, por lo que no tiene un limite de grados. Debido a que esta escala
se basa en datos cientificos y no en la percepcién de los seres humanos es
posible determinar algunos efectos de acuerdo con la magnitud.

Esta escala es abierta, tedricamente no tiene un limite, salvo el dado por
Ia energfa total acumulada en cada placa. Esto es una limitante de las condi-
ciones de la Tierra y no de la escala.

Independientemente de la escala utilizada, lo que es importante es que
ahora se cuenta con una férmula que proporciona un valor relacionado con
el ‘tamaiio del sismo’ determinado a partir de observaciones instrumentales.

1.3 Fenémenos Criticamente Auto
Organizados

§

En los afios ochenta y noventa se empezaron a realizar experimentos que
simulaban la formacién de avalanchas. Los primeros modelos fueron realiza-
dos con granos de arena o de algiin otro material que representaban formas
¥ pesos distintos.

El concepto de Criticalidad Auto-Organizada (Self-Organized Criticality-
80C) se evidencid por primera vez en experimentos con “pilas de arena”. Se
asegura que segin los datos encontrados, cuando se deja caer cierta cantidad
de granos de arena sobre una superficie, estos forman una montaiia con una
pendiente determinada. La pendiente de la montaiia crecerd hasta un punto
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critico en donde el peso de los granos superiores superard al peso de los granos
inferiores y se formard una avalancha. Los puntos criticos? son aquellos donde
los fenémenos encuentran situaciones o condiciones para repetirse dentro del
sistema. Si el suministro de granos es constante en el tiempo este fenémeno
se repetird y la pendiente critica serd aproximadamente la misma para las
siguientes ocasiones. La regularidad presente se considera como un estado
eritico, es decir, las avalanchas provocadas por el aumento de granos de are-
na serdn invariantes, el resultado de estas iteraciones ha dirigido la atencién
hacia estos fenémenos ya que dan la aparencia de tener una autoregulacién
apropiada (equilibrio). Un ejemplo de estas regularidades son los fractales y
los movimientos tecténicos los cuales se presentan bajo condiciones conoci-
das en el caso de los movimientos tecténicos y definidas para el caso de los
fractales. Este no es el iinico experimento en donde se ha presentado este
comportamiento. Segiin estas observaciones se piensa que hay modelos que
se auto organizan y que estdn presentes en la naturaleza (1.

El ejemplo candnico de SOC son las pilas de arena o avalanchas las cuales
exhiben en un punto un comportamiento de equilibrio, interrumpido por pe-
riodos de avalanchas causadas por un efecto domind. Un grano empuja a
otro y éste a su vez a otro produciendo una reaccién en cadena. Conside-
rando lo anterior podemos decir que los grandes eventos son producidos por
la misma dindmica que produce a los pequeiios, sdlo que en diferentes escalas.

El fenémeno de SOC presenta un comportamiento regular de ley de po-
tencias. Este comportamiento puede extenderse a los mas amplios campos
de la ciencias exactas y de las humanidades. Puede parecer obvio que si un
fenémeno tiene un comportamiento similar a los terremotos presente un pro-
ceso subyacente del tipo de la ley de potencias. La ley de Gutenberg-Richter
se construyo observando el comportamiento estadistico de los terremotos en
una drea geogrdfica determinada, todo esto ayudado con sensores como se
ha dicho anteriormente. Los fenémenos SOC se presentan en dreas como ge-
ofisica, biologia, sismologia y economia. En las primeras este fenémeno va
acompaiiado de una formacién de naturaleza fractal lo cual conduce a pen-
sar en un estado de equilibrio criticamente auto-organizado.

En este estudio se hace mencién de dos fenémenos en particular: los frac-
tales y los movimientos tecténicos, con el objetivo de comparar su compor-
tamiento y andlisis con las dindmicas existentes en los mercados financieros
en particular y con las dindmicas econémicas en general, ya que al expresarlas

2En varios toxtos al punto critico se le conace como el punto de equilibrio del sistema.
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en una gréfica doble logaritmo son muy similares. Los sistemas criticamente
auto organizados estdn envueltos de complejidad, es decir, los estados criticos
son aquellos que se presentan sin la interferencia de un agente externo por
ende el equilibrio que se presenta en el sistema es consecuencia de la dindmica
propia del sistema en un perido largo de eventos ordinarios {1]. Lo anterior se
entiende mejor haciendo uso de la siguinte frase “un pueblo que no conoce su
historia estd condenado a repetir los mismos errores” ya que la historia es un
proceso de evolucién que hace comprender los eventos anteriores ordinarios
y distinguir los significativos como consecuencia de una posible acumulacién
de eventos ordinarios presentes a lo largo de la historia, ésto es lo que puede
considerarse como un equilibrio crititico auto oryanizado.

A este tipo de caomportamientos se les considera como complejos, dentro
de las ciencias su estudio y analisis le concierne a el 4rea de los sistemas com-
plejos. El concepto de complejidad (complerity) dentro del contexto o ambito
de las ciencias es tan amplio y fundamental como fuera de ellas.No son pocos
los que han tratado de clasificarla y definirla llegando a la conclusién que
la complejidad es un conceplo de la ciencia de los sitemas tan integral co-
mo el de la energia en las ciencias naturales otros mds la vislumbran como
la cualidad o estado de ser complejo ... de tener muchas partes, patrones o
elementos variados e interrelaciones dificiles de entender o incluso de cap-
tar (13].

En el drea de la economia es posible pensar en este tipo de modelos sobre
todo al tratar de analizar el comportamiento de las fluctuaciones de los pre-
cios de titulos financieros que son negociados en las holsas de valores. Para
nadie es extraiio que a diario ocurran fluctuaciones en el precio del petréleo, el
acero, las divisas, etc.

Sin embargo, se presentan grandes fluctuaciones que provocan crisis y
colapsos financieros. En este momento es cuando puede pensarse en los mod-
elos SOC para explicar la dindmica que siguen este tipo de fendmenos fi-
nancieros. Debido a diversos experimentos realizados puede decirse que la
dindmica que siguen este tipo de variaciones es mds similar a la dindmica de
las pilas de arena que a otro modelo.
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1.4 Modelo de la Escala de Caidas del
Mercado

§

Con el tiempo, se ha expandido la preocupacién de los economistas por
conocer la dindmica que siguen los colapsos financieros tratdndolos de medir
tanto en escala macro como micro. Las dindmicas presentadas han ocupa-
do en los 1iltimos afios principalmente a los fisicos y matemadticos. Estos
cientificos han tratado de medir y encontrar una manera de explicar la in-
teraccién entre los participantes del mercado, siguiendo los supuestos de las
teorias econdmicas mas reconocidas y haciendo simulaciones numéricas en
diversas direcciones. Algunos tomaron el camino de los sistemas dindmicos
tratando de buscar modelos relacionados con el de depredador-presa. Otros
se dirigieron a los datos existentes, es decir, el registro de los precios diarios,
semanales, mensuales, anuales o de alta frecuencia (intra-day), para tratar de
encontrar las distribuciones de los datos. A partir de esta historia estadistica
es plausible construir una escala que se encargue de medir el comportamiento
del mercado, tener una referencia que sirva de alerta a los gobiernos o a las
empresas sobre posibles colapsos financieros futuros, agregar al andlisis de
los mercados un factor de predictibilidad con la tinica fuente de informacién
abierta para todos, esto es, los cambios en los precios de los titulos financieros.

Una clara diferencia entre estos eventos es que en un terremoto, el prin-
cipio y el fin estdn claramente separados e identificados y la energia total
liberada puede calcularse, es decir, el movimiento regular de la tierra per-
matece entre ciertos pardmetros, sin embargo es ficil distinguir el inicio y el
fin de un movimento importante o grande cuando éste rebasa los pardmetros
comunes. Un proceso financiero estd dominado por el factor aleatorio. El mer-
cado siempre estd en movimiento y los precios permanecen flotantes segiin la
Teoria del Mercado Eficiente. Esto dificulta el poder identificar con la mis-
ma claridad el principio y el fin de los eventos. En este aspecto la escala de
Gutenberg-Richter es limitada.

De los hechos anteriores surgi6 la idea de construir la Escala de Caidas
del Mercado (Scale of Market Shocks SMS). En el mundo cotidiano se usan
escalas para medir cantidades diversas y ésta ha sido una necesidad mile-
naria. En el dmbito cientifico se utilizan de manera mads importante por la
simple necesidad de cuantificar diversos fenénemos para su posterior repeti-
cién, presentacion y andlisis. Asi han surgido la gran mayorfa de las escalas
que hoy se conocen. Los propdsitos de medir son diversos: cuantificar causas
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y efectos o simplemente determinar cantidades y de esta forma tener una
referencia nimerica.

. Para los eventos financieros se busca un indicador continuo, que esté rela-
cionado con el flujo total de capital (liguidez) y con el desequilibrio entre
vendedores y compradores. Lo anterior se puede obtener tomando la rapidez
de cambio de la energia dE/dt.

Después de analizar y graficar los datos originales, un grupo de fisicos di-
rigidos por Dacorogna utilizaron el principio de construccién de la escala de
Gutenberg-Richter. Las observaciones presentan un comportamiento similar
al de los terremotos. Se sabe que se registra una cantidad considerable de te-
rremotos durante todo el dia, de magnitudes tan bajas que no son percibidos
por el ser humano. En contraste el nimero de los terremotos de magnitudes
perceptibles son menores ¥ la cifra de terremotos de orden catastrofico, infi-
ma. Este comportamiento estd presente en las variaciones de los precios de
los titulos financieros. Existen variaciones pequefias en su mayoria, de orden
considerable en menor cantidad y de orden critico muy pocas. Como se ha
mencionado la escala de Gutenberg-Richter es de tipo logaritmico y abierta,
por lo que es un elemento para utilizarse como modelo para crear una es-
cala que mida la magnitud de las caidas del mercado financiero. Sobre todo
por que ha sido bien aceptada para medir este tipo de fendmenos como los
terremotos. La principal diferencia es que Tierra sélo se tiene una y titulos
financieros mds de uno.

La magnitud que describe las variaciones en los precios es conocida co-
niinmente como volatilidad. Al estudiar los datos se tiene un andlisis discre-
to. Al encontrar la distribucién de la volatilidad se convierte en un indicador
(S) continuo que puede ser integrado sobre distintos horizontes de tiempo 7.

Los mercados financieros experimentan grandes movimientos en sus pre-
cios principalmente en los mercados emergentes. Las consecuencias son de
mayor consideracién para este tipo de mercados. Un resultado de estos re-
pentinos cambios de precios es la distribucién de los rendimientos como
“colas gruesas” (fai-tails) que caen tan lento como una “ley de potencias”
(1/2"). Cuando en el mercado se presentan turbulencias o tendencias a la ba-
ja inmediatamente se empieza a hablar de crisis. Hasta ahora sélo ha habido
intentos de cuantifcar este tipo de eventos. M4ds alld de analogias heuristicas
es importante desarrollar un nétodo para medir el estado del mercado y pro-
porcionar evaluaciones cuantitativas del mismo. Esto podria ayudar a enten-
der los efectos de una correlacién excesiva entre los participantes del mercado
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y entre los distintos mercados. A fin de cuentas en las ltimas décadas se ha
tratado de llevar la actividad comercial a una apertura casi total. Un ejemplo
obvio de lo anterior son las crisis en Asia y Rusia.

Por ello, se busca construir un indicador (S) que sea sensible a los movi-
mientos de los todos participantes del mercado, desde operaciones intra-day
hasta operaciones a largo plazo (pensiones, deuda, bonos,...). La gran mayo-
ria de los participantes llevan a cabo un andlisis del mercado basados en los
criterios parecidos, sélo que de diferentes formas por lo que podemos suponer
que observan la misma curva de riesgo o de precio proyectada a distintos pla-
zos (horizontes de tiempo). Una de las razones de las caidas del mercado se
produce cuando todos los participantes estdn involucrados. El hecho de inte-
grar sobre 7 es debido a que se suma sobre todos los componentes del mercado
cuando las volatilidades son grandes en todas las escalas de tiempo. Ademads,
se sabe que existe una asimetria entre los flujos de informacién y las vola-
tilidades medidas con diferentes frecuencias (Miiller et al., 1997). Esto pone
al descubierto la relativa independencia que hay en la diversa informacién
contenida en las volatilidades definidas a diferentes horizontes de tiempo. Es
decir, no existe una inica volatilidad implicita o subyacente.

Hasta ahora no habia una forma aceptada para medir cuan grande es una
caida (shock). Como se ha mencionado antes, en otras areas existen escalas
para medir fenédmenos similares que son bien aceptadas y ampliamente uti-
lizadas. El modelo puede ser calculado para cualquier activo financiero. La
Scale of Markets Shocks (SMS) debe proporcionar una medida 1til para de-
tectar los eventos extremos (convulsiones causadas por las noticias). También
se ajusta al comportamiento promedio del mercado en este tipo de circuns-
tancias.

1.5 Modelo Johansen-Sornette

Una de las inquietudes de los participantes del mercado como cualquier
tipo de comerciante es encontrar un mecanismo con un minimo grado de error
que asegure dos cosas a la vez: minimizar riesgos y aumentar ganancias. La
anterior es una de las premisas de los participantes del mercado debido a que
no sélo se maneja dinero de particulares sino de sindicatos y gobiernos. Asi
que tratar de minimizar el riesgo y aumentar la utilidad es una operacién
que adquiere importancia y una dindmica muy iuteresante.
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Este tipo de problemdtica ha sido estudiada por autores como Marko-
vitz en su Teoria de Portafolios o en la Teoria del Riesgo. Las dinamicas
enddgenas del mercado y sobre todo sus elementos permiten mandar seiiales
falsas. Esto permite utilizar el promedio de los dividendos y la varianza
minima de riesgo para integrar a los grandes riesgos en una distribucién No-
Gaussiana con “fat tails". Lo anterior da como resultado una distminucién
del riesgo con un incremento de las utilidades. Uno de los conceptos impor-
tantes incluidos para lograr esto es trabajar con la matriz de correlacién de
los activos y con las condiciones de frontera de la curva de riesgo. Con ello
se busca encontrar una frontera eficiente en la cual se logren establecer las
condiciones para que esto resulte.

1.6 Matematicas y Fisica: Escala de Caidas
del
Mercado

Aquf se intenta presentar las principales herramientas tanto fisicas como
matemdticas usadas en el desarrollo de este modelo, asi como definir las ideas
mds importantes.

Una de las herramientas mads representativas de este tipo de estudios es
la inclusién de una rama de la fisica conocida como ffsica estadistica. Es muy
importante hacer mencién de esto ya que es a partir de que se inicié con
pruebas empiricas, utilizando las series de tiempo de las fluctuaciones de los
precios, que se pudo encontrar diversos patrones de comportamiento en dis-
tintos escenarios. Es posible encontrar los factores que hacen que se presente
un grado de correlacidn entre los movimientos de titulos del mismo sector o
de sectores diferentes.

Las pruebas empiricas realizadas con las series de tiempo y otras expre-
siones del mercado han facilitado el estudio del comportamiento del mis-
mo. Con base en lo anterior nace la inquietud de construir una escala que
mida el estado del mercado. Para traducir este comportamiento se usa la
bien estimada matemética y su lenguaje, para poner en consideracién este
estudio y darle la formalidad que se necesita.

En particular se hace uso de herramientas como: probabilidad, célculo
diferencial e integral, estadfstica, ecuaciones diferenciales, etcétera,
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(Es necesario poner en una mesa de diseccién los fenémenos financieros
'y econdmicos si se ha sostenido que estdn dominados por elementos pre-
dominantemente aleatorios?. En el primer caso tal vez como un homenaje
a la visién determinista de Laplace, pero no sélo por un romanticismo va-
cuo. Los elementos antes descritos y el hecho de que hasta en la Teorfa del
Caos existe un factor invariante que Ileva a la conclusién que este tipo de
estudios pone al descubierto )a presencia de la pseudo-aleatoriedad implicita
en las fluctuaciones de los precios. Se puede decir tal vez que no es mds que
un problema de diferencia de informacién entre los participantes.

1.7 Matemadticas y Fisica: Modelo Johansen-
Sornette

De igual manera se hace uso del enfoque de la fisica estadistica y de las
pruebas empiricas correspondientes al comportamiento de las utilidades y de
la varianza minima del riesgo. En cambio se utilizan con mayor extensién las
distribuciones de colas pesadas (fat tails), probabilidad, estadistica, dlgebra
lineal, andlisis multivariado y ecuaciones diferenciales parciales, todo esto co-
mo resultado de la correlacién existente en el mercado.




Capitulo 2
Escala de Caidas del Mercado

Le marché, & son insu, obéit & une loi qui le domine : la loi de la
probabilité.!
(Bachelier, Théorie de la spéculation.)

En este capitulo se describe de manera amplia la relacién encontrada en-
tre el mecanismo de la ley de Richter y su aplicacién a la escala (SMS), asi
como algunos aspectos para llegar a ella.

2.1 Centros Bursdtiles

§

Aunque no es el proposito de este estudio analizar la estructura de los
mercados financieros es necesario entender su mecanismo interno. Un mer-
cado puede clasificarse segiin sus principales caracterfsticas. Generalmente
cuando nos referimos a él siempre se piensa en el mercado accionario sin
saber que estd compuesto por diversos mercados como el de deuda o el del
petréleo que llegan a tener mucha mds importancia para el bienestar de una
economia.

2.1.1 Introduccién

La historia inicial de los mercados accionarias tiene dos vertientes. La primera
es la historia de las Bolsas, las cuales en su origen no tenian el fin de. com-
praventa de acciones sino de mercancias. La segunda fue el desarrollo legal de
los sistemas de organizacidn empresarial y mediante la conjuncién de estos

'El mercado, obedece una ley la cual lo abruma: la ley de la probabilidad.
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dos procesos surgieron los mercados bursitiles.

Con certeza no se sabe cudles fueron las primeras bolsas. Se cree segin
algunos registros, que el inicio se remonta a las ferias medievales en donde
se comercializaban mercancias. Este tipo de ferias tuvieron auge en el siglo
XIV cuando la actividad mercantil cambid su centro potencial de las ciudades
Italianas hacia Amberes y Brujas en los Paises Bajos.

Se cree que estos centros adquirieron el nombre de bolsas en la ciudad de
Brujas. En esta ciudad el lugar donde se llevaba a cabo la feria se ubicaba en-
frente de la casa de un seiior llamado Chevalier van der Burse (Caballero de
las Bolsas), En la fachada de su casa habfa un escudo formado por tres bolsas
por lo que los habitantes popularizaron el término bolsa como indicativo de
asistir a las ferias. Esto sucedié alrededor del aiio 1360. 2 Esta actividad al-
canz$ notoriedad entre los Flamencos principalmente y luego posteriormente
se extendid a otros paises.

La primera bolsa fue fundada en Holanda, en la ciudad de Amsterdam
en el afio de 1613, principalmente para formalizar las operaciones de la
Vereenigde Oostindische Compagnie (VOC - Compaiia Unida de las Indias
Orientales). Los flamencos heredaron a los holandeses su vision acerca de las
actividades financieras. Estos tiltimos iniciaron la estructura legal y el desa-
rrollo financiero de las bolsas lo que hizo que la Bolsa de Amsterdam fuera
el primer mercado accionario organizado del mundo.?

Por cierto fue en Holanda donde se presentd el primer fenémeno espe-
culativo conocido como la mania de los tulipanes en el afio de 1637. La
mania de los tulipanes ha sido uno de los eventos especulativos mds graficos
de la historia de los mercados. El inicio de estos movimientos tuvo origen en
1593 cuando un renombrado botdnico vienés compré una coleccién de plan-
tas poco comtin cuya procendencia era Turquia. Su intencién era vender las
plantas y obtener una jugosa ganancia. Una noche ladrones irrumpieron en
su domicilio robandole las plantas de su jardin. Las plantas fueron vendidas
a bajo precio pero con una ganancia considerable.

En la siguiente década los tulipanes consiguieron gran popularidad en
los jardines alemanes a pesar de su alto costo. Muchas de estas flores su-

2Heyman, Timothy La inversidn en Mérico (UVM) pp 84-5.
3Keay, John The Honorable Company, A History of the East India Company (Harper .
Collins 1998). ) ] R
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cumbieron al efecto de un virus benigno llamado mosaico. Este fue el hecho
que disparé la especulacién de los precios de los tulipanes. El virus causaba
un efecto en el color de los pétalos de los tulipanes que los hacia ver mds
atractivos; estos tulipanes se conocieron como “excéntricos”*. La consecuen-
cia de esto en el mercado fue dictada por el efecto visual que los tulipanes
proporcionaban a la gente, entre mas excéntrico su aspecto era m4s alto era
su precio. Al principio los mercaderes sélo intentaban adivinar el precio del
siguiente afio del estilo mds abigarrado de los tulipanes. Entonces ellos com-
praban una cantidad extra para anticipar una alza en los precios. Este tipo
de eventos conjuntados fueron el real inicio de un incremento tempestivo en
los precios de los tulipanes.

Esta pasién desmedida produjo que mucha gente no resistiera la tentacién
de involucrarse después de pensar que cualquiera que quisiera los tulipanes
viajaria a Holanda y pagaria cualquier precio por obtenerlos. Otra conse-
cuencia inmediata fue el desinterés por las demds actividades productivas. La
gente llegd a vender sus pertencias para obtener las enormes ganancias de los
demds y de esta forma considerarse adinerada.

Una parte del genio financiero es aquella que se dedica a aumentar las
oportunidades especulativas cuando existe una verdadera demanda y un
método de venta. El mercado seguramente proporcionard esto. Uno de los
instrumentos que los especuladores habilitaron para incrementar su dinero
fueron las llamadas call options similares a las actuales. Las “call options” son
herramientas que ayudan a influir en los inversionistas, ésta es una técnica
que proporciona un alto rendimiento con un riesgo subyacente lo cual fue
utilizado en aquel entonces como se hace hoy dia, para asegurar la partici-
pacién en el mercado.

Al final de este episodio con tintes tragicémicos, después del auge de los
precios y de la especulacién se presenté una caida estrepitosa con la rapidez
de un terremoto seguida de una prolongada depresién en Holanda.

2.1.2 Funcioén y clasificacién de los mercados financieros
Los mercados financieros tienen dos funciones econdmicas fundamentales:
1. Transferencias de excedentes de fondos.

2. Distribucién del riesgo subyacente al flujo de efectivo.

‘En la mayorfa de los textos se usa el galicismo bizarro.
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Para ilustrar las dos funciones, imaginemos que tenemos tres personas

A, By C. La persona A ha obtenido la licencia para fabricar el producto z

"y necesitard $1 millén para su fabricacién. Sélo cuenta con $200,000 para su

-inversién, sin embargo, estos son los ahorros de toda su vida los cuales teme

arriesgar, aunque tiene confianza en la existencia de un mercado receptivo
" para el producto.

. Lé.pei'soné B recientemente ha recibido una cantidad de $730,000. Planea
- gastar $30,000 e invertir lo que resta.

La persona C realizé una venta y recibié por ello un bono de $250,000
libres de impuestos. Gasta $50,000 e invierte $200,000.

Cada una de estas tres personas tiene algo que la otra necesita. Supon-
gamos que estas tres personas se retinen por accidente. En algin momento
cotnentan sus planes y surge el siguiente trato: la persona A acepta invertir
$100,000 de sus ahorros en el negocio; vende a la persona B una participacién
del 50% y acepta un préstamo de la persona C por $200,000 a 4 ands con un
cierto interés annal. Ahora la persona A cuenta con el millén para su negocio.

Al vender la persona A a la persona B una participacién equivalente al
50% emitié un instrumento accionario. El segundo fue un instrumento de
deuda comprado por la persona C. Los dos activos financieros permitieron
una transferencia de excedente de fondos que es la primera funcién econémica
de los mercados.

El hecho de que la persona A temiera invertir sus ahorros, significa que
queria distribuir parte el riesgo. Al emitir los dos instrumentos financieros
anteriores logré un desplazamiento del riesgo y de esta manera se distribuyé
el riesgo alcanzando asi la segunda funcién econémica del mercado.

Ademds de las anteriores, el mercado cuenta con tres propiedades econémicas
adicionales:

O Lainteraccién entre compradores y vendedores que permite determinar
tanto el precio como el rendimiento de un actno ﬁnancnero (prace.so de S
fijacidn de precio o valuacidn). : .

O La instauracién de un mecanismo para la venta de‘ Acti\'os ﬁnancieros.

0O La reduccién de costos.
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Los mercados financieros pueden ser clasificados de diversas maneras de
acuerdo al tipo de valores u obligacién que se comercialicen en ellos. Por
ejemplo, dependiendo del plazo de vencimiento, rendimiento, etc. La forma
mds comiin de clasificar a los mercados es la siguiente:

1. Naturaleza de la Obligacién

Mercado de deuda. Mercado financiero para titulos de deuda emx~
tidos por el gobierno o por particulares.

Mercado de acciones. Mercado financiero para los mstrumentos ﬁ-
nancieros accionarios de part:culares. . <

2. Plazo de la Obhgacnon

Mercado de dinero: . Mercado ﬁnancnero para los' 1mtrumentos de
deuda a corto plazo. : : < :

lwercado de capitales. Mercado ﬁnanclero para mstrumentos deac- "
cnoneﬁ) ‘para los instrumentos de deuda con; \encimnento mayor
“de un afio. :

Madurez de la Obligacidén

»

Mercado primario. Mercado ﬁuancxero para ob]xga, ones ﬁnancxe-
.ras de reciente emisién. g :

Mercado secundario. Mercado ﬁnancxero para nbhgnclones finan- ;
cieras de previa emisién (también llamado mercado de 1n9£rumen-
tos maduros). A : :

Naturaleza de la Entrega

b

Mercado en efectivo (spot). Mercado fiananciero en donde se co-
mercian los activos financieros para su entrega inmediata,

Mercado derivado. Mercado financiero para el conjunto de instru-
mentos financieros, cuya principal carateristica es que estdn aso-
ciados con un valor subyacente o de referencia.

. Estructura

ot

Mercado de subasta. Mercado financiero donde se venden y com-
pran valores a precios determinados por la oferta y demanda de
los inversionistas (Bolsas de Valores), los que son representados
por especialistas (Casas de Bolsa o intermediaros).
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Mercado intermedio. Mercado financiero destinado a la negociacién
de acciones emitidas por empresas medianas, que no cumplen con
las caracteristicas (tamaifio de la empresa, operatividad, liquidez
y pulverizacién® ) requeridas por el mercado principal.

Mercado fuera de mostrador (OT'C). Mercado grande no regla-
mentado donde los negociadores geograficamente dispersos e in-
terrelacionados a través de sistemas de cémputo y telecomunica-
ciones, negocian valores.®

Cabe mencionar que en el caso del mercado intermedio y fuera de mostrador
los entes que realizan la funcién de agentes no son miembros de casas de bolsa
por lo que no cargan ninguna comisién minima establecida; por esto, muchos
inversionistas institucionales los utilizan fomnentando de esta manera su cre-
cimiento.

2.2 Mercados Emergentes

Como un proceso implicito en la globalizacién comercial y del capital
aparecen los mercados emergentes en los afios ochenta y noventa.

2.2.1 Antecedentes

El concepto de “emergentes” es pasivo e indica principalmente las ideas de la
economia que tenian Margaret Thatcher y Ronald Reagan en contraste con la
idea de desarrollo que se manejaba en los aiios anteriores. Técnicamente, un
mercado emergente’ representa un mercado de capitales de un pafs en vias
de desarrollo en el cual pueden efectuarse inversiones financieras. El uso

5Entiéndanse estos términos bajo la perspectiva de que el mercado debe tener un alto
grado de organizacién tal que asegure la existencia de:

Liquidez un espectro amplio de compradores.

Operatividad una red o ente enlazado, no necesariamente fisico, que permita el inter-
cambio de informacién para los procesos de compra-venta. Reglas claramente estable-
cidas para la fijacién de los precios ya sea por un agente externo (gobierno) o por los
miembros (autoregulacién). o

Pulverizacién una diversidad de participantes con distintas funciones y objetivos.

SEs importante hacer la distincién entre el over-the-counter-market, es decir, el mercado
extrabursdtil o no inscrito con otros mercados llenos de prdcticas irregulares.

7El término se le atribuye a Antoine van Agtmael, ejecutivo de International Financial
Corporation (FIC) en 1986.
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del término se popularizé incluso para sefialar a los paises que no cuentan
con un mercado de capitales.

Su origen se basé en la creacién de un fondo de inversién a cargo de
la FIC subsidiaria del Banco Mundial y de Capital Group que buscaba el
crecimiento a largo plazo de capitales invertidos en paises en vias de desar-
rollo. En la primera ocasién el fondo consiguio juntar US$350 millones y tardé
en colocarlos un aito.

Después de la primera salida de los mercados emergentes estos recibieron
un gran apoyo y empuje de las fuerzas globalizadoras. En particular reci-
bieron ideas, entidades especializadas e informacién, lo que produjo un flujo
de capitales, bienes y servicios mayor en estos pafses.

Al ocurrir este incremento en el flujo de capitales los intermediaros e in-
versionistas financieros iniciaron un anilisis cuidadoso de los mercados emer-
gentes su definicién, potencial y desarrollo politico, econémico y financiero.

2.2.2 Localizacién de los mercados emergentes

No existe un criterio iinico para diferenciar a un “mercado emergente” de
un “mercado en vias de desarrollo”. Se usan a menudo dos criterios cualita-
tivos: la no pertenencia a la Organizacién para la Cooperacién y Desarrollo
Econémico (OCDE) y la falta de instrumentos financieros sin calificacién o
certificacién, es decir, el investment grade (grado de inversién) otorgado por
las calificadoras mundiales (Standard & Poor’s y AMoody’s las mds conoci-
das). Un dato curioso, México es miembro de la OCDE y se considera aiin
un mercado emergente porque no cuenta con el grado® tan ansiado por las
autoridades econdniicas del pais.

Un criterio mas concreto es aquel que utiliza la FIC basado en el PIB
per cdpita. La FIC clasifica a un mercado emergente como aquel que tiene
un PIB por debajo de US$8,625 millones. El PIB per cdpita se relaciona
con las etapas de crecimiento econémico segun la clasificacién dada por el
econominsta Walt Rostow [2]:

1. Antes del arranque (abajo de Us$400 per éépita)

8Actualmente se le otorgd el grndo de BBB+ por Smndnrd & Poor’s y Bna2 por
Moody's .
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v Economfa cuya estructura se desarrolla dentro de una serie limi-
tada de funciones de produccién, basadas en la ciencia, la técnica
y una actitud prenewtoniana con el mundo fisico. El hecho funda-
mental relacionado con esta etapa es la existencia de un tope del
nivel de produccién per cdpita, el cual, proviene del hecho de que
no son asequibles las posibilidades cientificas y técnicas modernas
o que no se pueden aplicar en forina sistematica.

2. Arranque (US$400-2,000 per cdpita).

/ Economia en proceso de transicién, es decir, el periodo en que se
desarrollan las condiciones previas para el inicio de la industriali-
zacién, ya que requiere tiempo la transformacién de la economia
de tal nanera que se puedan explotar los recursos de la ciencia y la
tecnologia. Se centran los esfuerzos en defenderse de los rendimien-
tos decrecientes, aprovechar los beneficios y opciones debidos al
progreso a ritmo de interés compuesto.

3. Industrializacién (US$2,000-8,000 per cdpita).

v/ Economia en el intervalo de superar los obstdculos y resisten-
cias a un creciimiento permanente. Las fuerzas tienden al progre-
s0 econémico, los brotes e inclusiones aisladas se expanden hasta
dominar. El crecimiento se convierte en una condicién normal.

4, Consumo Masivo (US$12,000-20,000 per capita).

+/ Economia que sigue un largo progreso sostenido aunque fluctuan-
te, crecimiento normal, pugna por extender la tecnologia al frente
de las actividades productivas. En el aspecto formal esta etapa
se define como aquella en la cual la economia demuestra su ca-
pacidad para desplazar las primeras industrias que propiciaron
su crecimiento, absorber y aplicar efectivamente, sobre un amplio
conjunto de sus recursos, los resultados mds adelantados de la tec-
nologia de punta. La economia del pais encuentra su sitio dentro
de la economia mundial.

5. Busca de la calidad (arriba de US$20,000 per cépita),

+/ Economia en la etapa donde el ingreso per cépita crece a un nivel
superior de consumo de tal manera que sobrepasa los productos
bésicos (habitacién, vestido y sustento), se opta por la asignacién
de recursos para el bienestar y la seguridad social. Es en esta
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etapa cuando los recursos son dirigidos a la produccién de bienes
duraderos de consumo y a la difusién de servicios en gran escala,
siempre y cuando predomine la soberanfa del consumidor.

De acuerdo con lo anterior se considera a Jas economias emergentes como
las que tienen un PIB per capita entre US$400 y US$8,000, es decir, entre la
etapa de arranque y la de industrializacién.

A pesar de la crisis del 94 y del efecto colateral de la crisis de los mercados
asidticos en 1998, se considera a México uno de los mercados emergentes més
globalizados. Esto se debe al tamaiio y nivel de desarrollo de sus mercados
nacionales de cdpital y dinero y a la amplia disponibilidad de instrumentos
de inversién y financiamiento ligados a €l en los mercados internacionales,
asf como por el establecimiento en el pais de instituciones financieras extran-
jeras. Esto es producto de la ventaja de ser uno de los socios comeciales més
cercanos geograficamente a EEUU. Sin embargo, no es el socio mds impor-
tante y por ende es vulnerable ante los acontecitnientos econémicos ocurridos
en dicho pais. Cabe seiialar también el pobre crecimiento ¥ Ia falta de con-
solidacién de su economia interna.

2.3 Teoria del Mercado Eficiente
§

2.3.1 El mercado es eficiente

El andlisis histdrico de las inversiones indica que el rendimiento que se obtiene
de éstas tiende a reflejar el riesgo correspondiente. La hipdtesis del mercado
eficiente postula que en un mercado eficiente?, el rendimiento esperado re-
fleja el nivel del riesgo asumido. Los rendimentos poco comunes o excesivos
son los que mds compensan el nivel de riesgo ¥ duran muy poco debido al
fenémeno de “arbitraje”, proceso por el cual los inversionistas compran o
venden por arriba o abajo de la linea del mercado eficiente.

Si lo anterior lo representamos por medio del valor presente neto, una
definicién formal de mercado eficiente podria ser “un mercado donde no se
puede generar un valor presente neto mayor a cero, consistentemente, com-

9A menudo se usa el término “mercado perfecto” en lugar de mercado eficiente.
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. Debido a su frecuente uso, los conceptos mds importantes para el mercado
eficiente son: riesgo, incertidumbre e informacidn. El riesgo se correlaciona
con incertidumbre. Segiin sea la disponibilidad de informacién, la incertidum-
bre (y, por lo tanto, el riesgo) crecerd o decrecerd. En un mercado eficiente,
no habrfa barreras para la difusién y uso posterior de la informacién. En
otras palabras, toda la informacidn piiblica disponible estd ya incluida o des-
contada en el precio de la inversién. En un mercado eficiente, 1inicamente la
nueva informacidén (noticias o news) debe afectar al precio.

Aparentemente bajo estos términos es razonable considerar que los mer-
cados sean eficientes, dado el grado de especializacién de las instituciones del
sector y las herramientas para actuar sobre los resultados de sus andlisis.

Por lo general, un mercado eficiente resulta cuando un mimero de com-
pradores y vendedores es lo suficientemente grande con respecto al tamaiio
del mercado, es decir, todos los participantes son pequeiios para que ningin
intermediario pueda influir en la negociacién del precio. Esto implica que
todos los compradores y vendedores son tomadores de precios, y el precio de
mercado es determinado por un equilibrio entre la oferta ¥ la demanda. Es
mds probable que se satisfaga esta condicién si los productos comerciados son
homogéneos. Pero se aproxima mds a un mercado eficiente cuando los agentes
del mercado son tomadores de precios. Se requiere que no existan costos de
transaccién o impedimentos que interfieran con la oferta y la demanda. Los
economistas se refieren a este tipo de costos diversos e impedimentos como

Jfricciones.

2.3.2 El mercado no es eficiente

A pesar de lo aproximado de la hipétesis, existen argumentos que la recha-
zan. Suponga que el mercado fuese eficiente, nadie se tomaria el tiempo para
analizarlo y en consecuencia se convertirfa en ineficiente. Los mercados serfan
eficientes sélo si la informacién no tuviera costo. Al no presentarse esto los
mercados son ineficientes en un cierto grado. i
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préndo y vendiendo”. En términos de la férfﬁﬁla‘éerfa:’
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donde R indica la prima de riesgo adecuada.

Debido a su frecuente uso, los conceptos mds importantes para el mercado
eficiente son: riesgo, incertidumbre e informacién. El riesgo se correlaciona
con incertidumbre. Segiin sea la disponibilidad de informacién, la incertidum-
bre (y, por lo tanto, el riesgo) crecerd o decrecerd. En un mercado eficiente,
no habria barreras para la difusién y uso posterior de la informacién. En
otras palabras, toda la informacién piiblica disponible estd ya incluida o des-
contada en el precio de la inversién. En un mercado eficiente, iinicamente la
nueva informacién (noticias o news) debe afectar al precio.

Aparentemente bajo estos términos es razonable considerar que los mer-
cados sean eficientes, dado el grado de especializacién de las instituciones del
sector ¥ las herramientas para actuar sobre los resultados de sus andlisis.

Por lo general, un mercado eficiente resulta cuando un mimero de com-
pradores y vendedores es lo suficientemente grande con respecto al tamaiio
del mercado, es decir, todos los participantes son pequefios para que ningiin
intermediario pueda influir en la negociacién del precio. Esto implica que
todos los compradores y vendedores son tomadores de precios, ¥ el precio de
mercado es determinado por un equilibrio entre la oferta y la demanda. Es
mis probable que se satisfaga esta condicién si los productos comerciados son
homogéneos. Pero se aproxima mds a un mercado eficiente cuando los agentes
del mercado son tomadores de precios. Se requiere que no existan costos de
transaccién o impedimentos que interfieran con la oferta y la demanda. Los
economistas se refieren a este tipo de costos diversos e impedimentos como
Jricciones.

2.3.2 El mercado no es eficiente

A pesar de lo aproximado de Ia hipétesis, existen argumentos que la.recha-’
zan. Suponga que el mercado fuese eficiente, nadie se tomaria el tiempo para
analizarlo y en consecuencia se convertiria en ineficiente, Los mercados serfan -
eficientes sélo si la mformaéxon no:tuviera costo. Al no presentarse esto'los "
mercados son meﬁcxentes n un cnerto grado.” B i
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Un argumento Iégico es que todos los participantes frecuentes del merca-
do se consideran buenos inversionistas. Como en la naturaleza existen filtros
y la realidad no es diferente entonces unos inversionistas se convierten en
presas de otros aplicando un el filtro del mds fuerte. Por lo tanto, el supuesto
de un mercado eficiente de un grupo finito de expertos, todos con la misma
informacidn, las mismas técnicas, etc, se encuentra alejado de la realidad.

Un argumento empirico es que, en la prictica, el arbitraje tiene entre sus
funciones regular la relacién entre el rendimiento y el riesgo. Hay barreras
institucionales y pridcticas, cémo los costos de transaccién, tales barreras
producen que la realidad no siempre coincida con la teoria.

2.3.3 Pruebas empiricas

Se han realizado exhaustivos estudios acerca de la eficiencia de los merca-
dos, principalmente los accionarios, en todo el mundo. La directriz de los
estudios es probar que la informacién (concretamente las noticias) afectan el
precio de las acciones.

Los resultados no han sido concluyentes. Una posibilidad es que los mer-
cados a nivel local sean eficientes. Es decir, los precios de las inversiones si
responden a la nueva informacidn, la jerarquia de los rendimentos esperados
refleja que los riesgos y los precios son equitativos. La tinica forma de ganar
en el mercado es con informacién realmente privilegiada o especializada. Es-
to es, existen diferenciales de informacidn entre los participantes del mercado.

Sin embargo, se hace énfasis en que los mercados locales sean relativa-
mente eficientes a nivel doméstico. Lo que parece menos probable es que los
mercados sean eficientes a nivel internacional, o sea, que los rendimientos es-
perados de inversiones semejantes pero de distintos paises, reflejen adecuada-
mente los riesgos asumidos. Las razones de esto son tres: menos informacién
comparativa, las técnicas de analisis y las facilidades de arbitraje estin menos
desarrollaclas u homologadas, lo cual hace que los costos se incrementen.

Lo anterior explica, en forma tedrica, las oportunidades y los riesgos de
los mercados emergentes. Por ser menos eficientes que los mercados desarro-
llados, ofrecen mayores rendimientos, pero debido a la menor disponibilidad
de informacidn, asi como de los servicios especializados, implican mayores
riesgos.
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Es en este instante dondé los modelos factibles son una opcidén para obten-
er y generar informacién considerando las limitaciones existentes relacxonadas
con el desarrollo de la ciencia y tecnologia propias.

2.4 Series de Tiempo de Alta Frecuencﬁi»a'

Una serie de tiempo es una secuencia de datos niimericos u observaciones, :
a cada una de las cuales se le asocia con un instante especxf‘co en el tlempo .

Una serie de tiempo usualmente representa el mov lmxento de algun ev ento
tal como el cierre del precio de un activo ﬁnancxero, datos meteoro]églcos, da- o
tos sismoldgicos, .... A : ; .

La representacién matemstica estd definida por los valores de Y3, Y2, Yu.

en los momentos ty,%,...,tx. La variable ¥ representa al la sene 3 Y (t:) es
el valor de la serie al momento ¢;.

Gréficamente una serie de tiempo da la impresién de ser un punto que
cambia su posicién con respecto al tiempo en forma similar a como lo hace
un cuerpo o una particula bajo la influencia de alguna fuerza fisica.

En muchas ocasiones el movimiento es producto de la accién de otro tipo
de fuerzas tales como las econémicas, sociales, psicoldgicas, bioldgicas, etc.

El movimieto de las series se clasifica en:
¢ Movimiento secular.

¢ Movimiento ciclico.

¢ Movimiento estable.

(] ;\Ionmlento lrregular

"En’ termmos generales, el ana]xsxs de Ias serles de tlempo sigue dos tipos de
metodOS’ B :

- 1 Dommm de frecuencxas. L

2. Domlmo de tlempo' e
L ‘ T

TE"*‘\Q F!“\

DE UM:EK\'\




CAPITULO 2. ESCALA DE CAIDAS DEL MERCADO -3t

Tedricamente una serie de tiempo es una variable aleatoria .X;. Un conjunto .
ordenado con respecto al tiempo se conoce como un proceso estocdstico.’

Si la variable X es continua y ¢ es un tiempo discreto se denota como
X (t). Un ejemplo de esto son los registros de distintos intrumentos como el
encefalograma, electrocardiograma, sismégrafo, etc.

Algunos consideran que la varianza de cada fluctuacién #; en un intervalo
de tiempo dado T es un niimero constante o? (homocedasticidad): en caso
contrario se presenta heterocedasticidad.

Sélo algunos indices cuentan con registros de sus datos en alla frecuen-
cia, asi que los resultados presentados se basan en el comportamiento del
indice francés CAC 40, que fue analizado con distintos horizontes y en dis-
tintos escenarios.

En Francia, una asociacién nacional de corredores de acciones y la Paris
Bourse producen el CAC 40 (Cotntian Assistée-Continu) basado en las par-
ticipaciones de las 40 empresas mas grandes ¥ prominentes que comercian en
la casa de bolsa.

Los datos de alta frecuencia permiten analizar el comportamiento de los
precios en horizontes casi inmediatos de tiempo, esto es, se encuentra la dis-
tribucién de la diferencia o variacién de los precios en unidades menores a
frecuencias diarias permitiéndonos establecer el patrén correspondiente.

Se considera que en el mercado se concreta una operacién cada 15 se-
gundos (tick by tick). Esto proporciona informacion mds que suficiente para
establecer una tendencia cada hora o incluso cada 15 minutos y tener un
monitoreoc constante de los acontecimientos que puedan presentarse.

Hoy en dia las comunicaciones electrdnicas a través de las altas tecnologias
(internet, satélites, ...) permiten en algunos casos el fdcil acceso a las bases
de datos financieras. Estas contienen las series de tiempo de los precios de
los activos correspondientes. Las frecuencias son diversas desde anuales hasta
por minuto o segundos permitiendo investigar con detalle su estructura es-
tadistica y la evolucién en el tiempo del precio de los activos. La descripcién
de los datos sin importar su origen (fisico, bioldgico o financiero) requiere
de una interpretacién de las observaciones. Uno de los fines de llevar a cabo
experimentos es el de aproximarse progresivamente a la realidad.

RIS GON
FALLA Dii (
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En este trabajo se propone un modelo matemdtico plausible segin las
propiedades estadisticas observadas de la serie de tiempo. En ocasiones los
datos son insuficientes para decidir cudl es la mds fiel distribucién de la
serie, y por tanto escoger el modelo menos inexacto. En este punto es cuando
el comportamiento matematico es la guia del estudio. Es conveniente hacer
notar que la palabra “modelo” tiene dos connotaciones dentro del medio
cientifico. La primera mas comin en las matemadticas aplicadas, ingenierias
y matemadticas financieras es: representar la realidad utilizando las férmulas
matemidticas mds apropiadas para este fin. La segunda, mds comiin en la
fisica y posiblemnente mds ambiciosa es: encontrar un conjunto de causas
suficientemente factibles para explicar el fenémeno observado y por ende
elegir la expresién matemitica adecuada(3).

CAC 40

(] [D 1 1.8 2 25
T i

Figura 2.1: Serie del indice CAC 40 en Sept. del 2001

2.5 Series de Tiempo con Distintos Horizontes

Los mercados financieros como su definicién lo ejemplifica es un lugar
fisico en el cual se llevan a cabo operaciones con los més diversos instru-
mentos. Las operaciones producen posiciones de venta y de compra de los

TRSIS GO
FALLA DE ORIGEN
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participantes que a su vez se registran como el precio final del titulo o instru-
mento dado. Hasta aqui se puede decir que las leyes de la oferta y la demanda
dominan al mercado.

El manejo de las series de tiempo puede ser la delicada diferencia entre
encontrar un patrén de comportamiento estable o inestable. Es decir, segin
el horizonte con el cual se manejen las series de tiempo se encontraran distin-
tas conductas. Con esta informacién podemos observar que los participantes
en el mercado se dividen en tres grandes bloques:

1. Corto Plazo. Generalmente los participantes que eligen este horizonte
son especuladores y necesitan informacién acerca de los incrementos en
los valores de los titulos; debido a que su horizonte es de corto plazo
tienen mds probabilidad de comprar que de vender y aprovechan los
movimientos del mercado para obtener ganancias rapidas.

2. Mediano Plazo. Los participantes que eligen este horizonte son aquellos
que permanecen pasivos a pesar de tener toda la informacién acerca de
los posibles incrementos en los titulos por lo que prefieren mantener su
portafolio durante un tiempo de mediano plazo.

3. Largo Plazo. Son aquellos que tienen toda la informacién posible sobre
el incremento de los titulos y deciden comprar una cantidad propor-
cional a éste y mantener este portafolio.

En su mayorfa los participantes del mercado se encuentran en alguno de
los bloques descritos. Sin embargo, no se debe omitir la presencia de los mar-
ket makers que influyen en el proceder de los tres anteriores.

Es importante conocer los elementos del mercado y su mecanismo de fun-
cionamiento. Este estudio se basa en el hecho de que todos al menos tienen
el registro de los precios de las acciones. Es inevitable suponer que existe una
diferencia de informacién entre los participantes y eso se demuestra en las
operaciones que se realizan.

El funcionamiento general del mercado transcurre durante un niimero de-
terminado de ticks o periodos discretos de tiempo. Esto es, existen distintas
frecuencias de tiempo en las que se emite una postura de compra o de venta
(bid y ask) y después de cada tick se actualiza el precio.

La evaluacién del mercado es expresada en los siguientes términos:
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& Liquidez del ‘meréado,‘\"voiu'meﬁ de opéraciohes.
& Rendimientos (‘retum.s) del ﬁrecib‘de la accidn.
& Ganancias obtenidas pbr los participantes.

La organizacién del mercado no determina per se el precio’de las accio-
nes. En gran medida es determinado por el niimero de interacciones entre
las entidades participantes del mercado, sus estrategias, registros, experien-
cia, etc. :

En realidad los factores para determinar el precio de la accién son diver-
sos uno de los inds concretos es el horizonte de tiempo de cada participante
ya que implica el nivel de informacion en su poder y el plazo de su interés.

Algunos opinan que el heclio de realizar un estudio estadistico con series
de tiempo para poder determinar cual es su comportamiento y debatir cual
es la distribucién que tipifica dicha serie, es sélo escoger entre las distribu-
ciones: Gaussiana, ley de potencias, Lévy estable o Lévy inestable. La mmanera
de realizar este tipo de estudios experimentales se divide en los métodos:

% Mercados Experimentales (o de Laboratorio).
“ Simulacién Computacional.
* Datos Reales.

Aunque los métodos tienen sus ventajas y desventajas pueden llegar a
ser complementarios, en este estudio se realizan experimentos con la serie de
precios y verificamos con distintos horizontes cudl es la distribucién que se
aproxima a ese comportamiento,

Tomando en cuenta la diversidad de los agentes que convergen en el mer-
cado junto con sus filosofias y métodos, emerge la inquietud ;Cémo serd el
precio de una accién? y ;Cudl serd su comportamiento a futuro?, siguiendo
los principios de la Teoria del Mercado Eficiente, la cual establece que
el precio de una accién refleja toda la inforinacién presente en el mercado y
resulta que la obtencién de ganancias es inconsistente.

Esto se debe a que los precios de la accidn ajustan su valor de acuerdo con
la informacidn existente. De lo anterior se infiere que los mercados financieros
no son ajenos a las fuerzas de la Ley de Oferta » la Demanda. Estas permiten
que el mercado se equilibre y hace suponer que el comportamiento de los
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precios y la obtencién de ganancias sea gaussiano. Si, es ésta la razén de
ser de las caidas de los mercados, no deberfa tomar tan desprevenidos a los
involucrados. Lo anterior es muy simple, sin embargo la serie de precios indica
cudndo se presenté una burbuja o un retiro de utilidades por parte de los
participantes. En el primer caso no es tan perceptible, pero en el segundo
son en fechas determinadas que ocurren estas situaciones.

Crarre del Dow Jons duranie &l Sigio XX
———— T

Figura 2.2: Grdfica del indice Dow Jones durante toda su historia

2.6 Escala de Caidas del Mercado
§

2.6.1 La idea principal

Por analogia con la escala de Richter, se define una medida del logaritmo de
la energia total liberada en un terremoto. Como los sismos se distribuyen de
acuerdo a “ley de potencias”, la escala de Richter también mide la probabili-
dad de que no ocurra un evento. Por tanto, se busca construir una escala de
tipo logaritmico, sobre la cual méas de un punto corresponda a un evento de
doble intensidad o a un evento que sea dos veces menos probable, es decir, sea
multipicado por un factor constante.

TESIR CON
FALLA DE ORIGEN
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Las razones por las cuales se insiste en relacionar a las leyes de potencias
con el fenémeno estudiado por medio de los movimentos tecténicos es porque
_desde ellas se puede mostrar que alguna cantidad NN puede ser expresada como
potencia de otra cantidad s:

N(s)y=s". (2.2)

Aqui, s puede ser la energia liberada por un terremoto y N(s) puede ser
el nimero de terremotos con esa energia. La cantidad s puede ser igual al
tamaiio de un fiordo y N(s) el niimero de fiordos con ese tamaiio. Los fractales
estdn caracterizados por este tipo de distribuciones. Tomando el logaritmo
sobre ambos lados de (2.2) tiene:

InN(s) = —7lns. (2.3)

Esto muestra que la géfica de In N'(s) vs In s es una recta donde el exponente
es la pendiente de la recta. Una de las expresiones mds simples de la ley de
potencias es expresada como N(s) = 1/s = s' en donde el exponente es -1.

Debido a la similitud deseada con la escala de Richter, es necesario definir
el equivalente para los mercados financieros de los conceptos de energia y e-
nergia total.

. Energia: En mecdnica, para una unidad de masa, la energia esta dada
“por E = i donde ¥ = dZ/dt es la velocidad, o el cambio de posi-
“ci6n por intervalo de tiempo. El cambio de precios es creado por un
desequilibrio entre vendedores y compradores y corresponde a las re-
~des de flujo de capital. El cambio de precio es similar a la veloci-
dad, i.e. a Dx(t) = (z(t) — a(t — 7)) ~ U, donde x es la mitad del
logaritmo del precio. En un proceso estocdstico, se tiene mds de un
pardmetro. Uno de ellos, el intervalo de tiempo 7 de la derivada de
Dlr)x. Entonces la energfa mecdnica £, en un rango de tiempo 7, estd
dada por E[r] ~ (D[r]z)?, i.e. la energia estd relacionada con medir
la volatilidad. Por tanto, se construye una escala para una volatilidad
instantdnea, medida como un promedio sobre algiin intervalo de tiempo.

Si mas informacidn estd disponible, ésta podria ser incorporada a la
definicién de energia.

Energia Total: En un terremoto, los eventos pueden claramente identifi-
carse: el principio y el fin pueden ser reconocidos, e integrarse la en-
ergia total liberada por un evento. La escala de Richter corresponde
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“Ley d¢ potenciss pr1*

10 20 o 40 50 60 70 80 90 100
g «
(a) Ley de potencias con p = 1

Loy de polencias pr2°

.« :
° 10 20 30 40 50 0] 70 20 ] 100
x
(b) Ley de potencias con p =2

Figura 2.3: Ley de potencias
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i1

“Loy U polencias patiz”

20 30 40 80 70 80 90 100
«
(a) Ley de potencias con p = 1/2
“Ley de potencias”
T
asf . .
=2
guﬁ-%. ‘
| %,
oaf 1. ™ : .
. :
[ 21 -
oaf* Tl .
. T
e e b ooy i L0 i freeeseyess .
0 20 30 a0 %0 TR0 e 00

(b) Ley de potencias

Figura 2.4: Ley de potencias
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entonces al logantmo de la energia total. Un proceso financiero tiene
una diferencia fundamental, desde que este es dominado por un factor
~aleatorio.' Ademds el mercado estd siempre fluctuando y en movimiento
en todas sus frecuencias, por lo que es laborioso identificar los eventos
con claridad, es decir, el inicio y el fin de los mismos. Aqui la escala de
Richter estd limitada.

Para un proceso financiero, se busca un indicador continuo, el cual esté
intuitivamente relacionado con el flujo total de capitales, o el dese-
quilibrio entre vendedores y compradores. En este sentido, el trabajo
mecdnico es una buena analogia fisica, la tasa de cambio de energia
dE/dt.

Se busca un indicador sensible a todo el mercado, desde las operaciones
intra-day hasta las operaciones de largo plazo (fondos de pensién, bancos
centrales, bonos. etc), que es la razon por la cual se necesita integrar sobre
7. Claramente, los distintos participantes del mercado miran la misma curva
de precio sélo que con diferentes horizontes de tiempo. Se sostiene que una
caida del mercado sucede cuando todos los participantes del mercado estdn
involucrados. La integracion sobre 7 en realidad es la suma de los compo-
nentes del mercado y el indicador § crece cuando la volatilidad aumenta en
todas las frecuencias. Cada uno con niveles de informacidn distinta y medidas
de volatilidad a diferentes frecuencias, es decir, se produce una asimetria en
el mercado debido al flujo de informacién. Este hecho muestra una relativa
independencia y diversa informacién contenida en las volatilidades definidas
con diferentes horizontes de tiempo, por lo que no existe una tnica volatili-
dad subyacente.

Como se seiiald antes, se define la escala de las caidas del mercado como
el logaritmo de la volatilidad en intervalos de tiempo 7, integrados sobre
distintos rangos de tiempo.
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2.6.2 Notacidén

Las caracteristicas antes descntas sugl J ;cador Iogarftmxco (S) so- .
bre la volatilidad del precno en.un rango de tiempo determinado. . :

Las series de tiempo se denotan por un'letra z.- EI alor de. la serie T al
tiempo ¢ se expresa como z(t). Si depende de’ otrol parémetro m, se denotard *
con corchetes z[m]. Si'el mdxcador ca ula para otra serie de tlempo T
se usard S[m':c] :

Los datos de alta’ frecuencia son como una rachografm del mercado al'
‘tiempo ¢t de las posturas ‘dé“cor npra (bzd) y.de venta(ask). Se cons1dera la
mltad del ]ogantmo del ‘precio 'z como - uuestra serie de tlempo pnmarm

—{ln(po.d)+ln(pm)} s ()
((Pbud)(ﬂuak))“/z) o e - (26)

-‘2 6 3 I\’Iodelamon

El prlmer paso es obtener la serie de precnos en alta frecuencm (intra-day) y
elegir el intervalo de tiempo que se quiere analizar a lo largo de la misma.

Se escoge una serie x que corresponda a un periodo de fluctuacién prome-
dio del mercado ¥ a' que corresponda a un periodo de fluctuacién excesiva. Se
supone que en promedio se cierra una operacién cada 15 segundos'®, por lo
que en nuestra serie de tiempo de precios se tendrd que cada 4 datos repre-
sentan las operaciones realizadas en un minuto.

Se calcula el promedio, la varianza y la desviacién estdndar para cada 7
en un primer lugar de forma estdtica,

Para las varianzas estdticas se tiene:

$G+1)~1 )
v = Z p(t;) para j,i = 0,1,2,3,. vee (2.7)
Py ’
En segundo lugax’ se calculan las varianzas aleatonas de Ia misma serie de
tiempo para el mismo intervalo de tiempo 7.

Y Ricardo Mansilla, comunicacién personal.
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Se identifica el minimo y el mdximo de la serie resultante. Se busca la fre-
cuencia de las varianzas (volatilidades) y se normalizan. A los datos obtenidos
se les ajusta una curva. El procedimiento anterior se realizé para cualquier 7
desde un minuto hasta dfas de operacién. Una vez obtenida la curva de dis-
tribucién de las volatilidades experimentalmente se realiza la comprobacién
formal.

'2.6.4 La distribucién de la volatilidad

Cada vez que se tiene un fendmeno (evento) que se repite un mimero N de
veces con una posibilidad de mds de dos resultados, existe la inquietud de
saber si se puede determinar cual serd la probabilidad de que el siguiente
resultado sea x;, es decir, estimar o conocer de manera cuantitativa cual es la
probabilidad de un evento determinado. Para ilustrar lo anterior se conocen
cientos de historias acerca de los juegos de azar que dieron inicio al estudio
formal e informal de las probabilidades.

Hoy en dia en las actividades mds importantes y lucrativas del mundo
existen estudios acerca de cédmo se distribuyen los eventos que los justifi-
can. Esto es, el sector asegurador y financiero son los principales usuarios
de este tipo de andlisis ya que trabajan con eventos los cuales pueden o no
suceder. Lo anterior estd directamente ligado con el nivel de informacidn en
poder de las compaiiias.

Un enfoque reciente a este tipo de actividades ha sido dado por los fisicos
y muy en particular por aquellos que se desenvuelven en el drea de la fisica
estadistica. Es de ella de donde surge el siguiente método para el cdlculo de
la distribucién de la volatilidad correspondiente a los datos obtenidos.

Las propiedades estadisticas de los datos son cuantificadas por las siguentes
medidas: central y dispersién. Estas tiene que ver con el nivel de concen-
tracién de los eventos, por lo que estos siguen una distribucién determina-
da. En una simple funcién matemdtica se cuenta con el mdximo y el minimo
para establecer los puntos mas bajo o mds alto de la funcién en un intervalo.

En las funciones de probailidad se trabaja bdsicamente con las sigu-
ientes medidas: mediana, moda, media, desviacién estdndar y varianza para
el andlisis de los datos que son los valores tipicos. Sin embargo, hay una no-
cién intuitiva del valor mds probable x*, es decir, el médximo de la funcién
P(x). Segin los estudios realizados por diversos investigadores de distin-
tas dreas, la volatilidad o el cambio de precios tiene una distribucién “log-




CAPITULO 2. ESCAL‘-\ DE CAIDAS DEL I\IERCADO L © 42

gaussiano” o dxstnbucnon asnnetnca pero no es un caso general ¥ no es siem-
pre una buena aproxunacxdn : )

P(”) ‘/—ov (2:8)

La ecuaclén anterior es la estlmada por las pruebas empfncas que dxﬁere de
una distribucién log-gaussiano. La curva resultante del aJuste de los datos es
la anterior se calcula el mdximo. : :

vd—l
Pe) = Z—exp

I CED) o [_ 1

v) = _ie
p(v) Nor 252

8-2 v 27:
o W R AR
p(v) = o exp [ 757 (ln vq)

entonces: : : : ’ . ‘
rsbi)e o
=i2( ) S @19
(ﬁ—l)a —ln -, ‘ : » (2.14)

el mdximo de la funcxén es : i

= Umax = 2oe#7, ' (2.15)
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Entonces
(2.16)
(2.17)
E . : 1 K = ; . B -
p(u) \/_ae p[ ﬁ(lnvv—-ln 1'0)2] RS C (2.18)
i1 1 s M
- J—z_.;exp ~55% (nv=1In Vmax + (ﬁ: 1)a?) ] v (2.19)
pa-1 1 ETEERN i : .
= %e.\p [—5‘; ( o (2.20)
3-1)al .
P S 8|
=8 U e | 2.21
\/2—”0 exp [ ‘ ( ‘ )
= Pmax €Xp [" (2.22)
Se calcula la mediaz
(2.23)

(2.24)
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Entonces,
¥ = PriaiVnex (2.25)
P e 00 il
= pmnx"?nux"/:‘-; exp,v (2-26)
. e\ 207
. 00 " 2\ 2
‘ Y y—20 ) V2o opa
c= ] exp | — dy——-e 2.27
= Pmax m.x/_w P[ ( 257 J y\/2—71'a ) ( )
oc ' 2\ 2
_ 92 242 1 . _ Y- 20
= PinaxVmax€ 2rc -[w \/2—”0 exp [ (——20_2 ) } dy, (2.28)
vB-1
Ry e (2.29)
Por lo tanto, se ticne que:
2 :
7= v3tlexp [% ((B-1)2+ 4)] . (2.30)

2.7 Ley de Richter

Empiricamente se ha observado que un terremoto de energfa E se distribuye
como ley de potencias. Una manera mds adecuada de transformar la funcién
de distribucién es la forma usual de la escala de. Richter.

P(E) . (%)" -

Reescribiendo la escala de Ric

(2.31) -

! pdéiia funcién de probabilidﬁd.
(2.32)
~(2.33)

entonces, : ¢

=1 A.—.i;;‘(ﬁ . : ' (2.34)
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De esta forma la escala de Richter se expresa como el logaritmo de un posible
terremoto con energia E. Debido a que los datos financieros estan dominados
por ruido blanco se busca un indicador que permita diferenciar entre eventos
excepcionales y niveles comunes de volatilidad. Esta es otra diferencia en-
tre los mercados financieros y la geofisica, ya que los registros sismograficos
muestran claramente el paso de distintas ondas sismicas.

Comparando los datos empiricos, la funcién de distribucién log-gaussiano
subestima las probabilidades de las colas lo que otorga demasiado peso a
grandes cventos comparado con f{v) ~ Inppax/p(2).

A pesar de que los agentes financieros tienen estrategias diversas, se agru-
pan principalmente en aquellos con posiciones a corto y largo plazo, estas dos
posiciones las podemos ir anidando definiendo lo que se entiende por corto y
largo plazos. Bajo la diversidad actual de los agentes financieros el equilibrio
es dificil de alcanzar y si se llega a ¢l cuestionariamos su estabilidad como
el caso de Pareto. En una versién modificada de SFV'M [13), los agentes con
horizontes cortos introducian inestabilidad en la dindmica del mercado.

Por lo anterior, el estudio de los resultados de la distribucién de los cam-
bios de precio con datos de alta frecuencia nos puede aproximar hacia un
patrén de comportamiento de estos agentes con horizontes cortos de tiempo

(7).




Capitulo 3
Resultados del Modelo

Willst du dich am Ganzen erguicken,
So musst du das Ganze im Kleinsten erblicken. !
J. W. Goethe

Este capitulo presenta los resultados obtenidos de las modelaciones rea-
lizadas con el indice CAC 40 en distintos horizontes de tiempo.

3.1 Un Primer estudio empirico

§

Bajo este concepto continuaremos con el desarrollo de un indicador que reuna
las caracteristicas expuestas en el capitulo anterior. Comparando los datos
empiricos, la funcién de distribucién de probabilidad de la volatilidad mds
adecuada es aquella que se comporte de manera similar a la log-gaussiana. Es-
ta funcién de probabilidad subestima la presencia de eventos pequeiios ex-
trafios y da mayor peso a grandes eventos, que es precisamente lo que se
busca.

Es intuitivamente claro que existen indices que experimentan més fluc-
tuaciones que otros por cnde estdn sujetos a un riesgo mayor de sufrir una
cafda. De lo anterior surge la posibilidad de crear dos tipos de indicadores:

» Para comparar los valores de la escala de caidas del mercado con varlos
activos, es necesario un indicador universal Syp;.

e Para comparar cl comportamiento individual de cada activo, es necc—
sario un indicador particular Sipg.

1Si quieres alcanzar el infinito,
Mira por todas partes lo finito,

46
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Dependlendo dcl mercado de referencia, los indicadores pueden ser usados
“en distintas escalas, es decir, a nivel global o doméstico. Los indicadores se
calculan para un intervalo determinado de tiempo 7.

En este orden y para completar la definicién de la SMS por la férmula
(2.2), se tiene que escoger cuidadosamente segiin las caracteristicas de los '
mercados a analizar la medida u(In7) y la funcién f(:).

Para la medida s(InT) se toma una funcién suave que decaiga de una
forma similar tanto en intervalos de tiempo (7) cortos como en intervalos de
tiempo largos. Para cfectos de este estudio se toma conio funcxon la sxgulente

z=1In ( T ) Lpara“r € [0,00],' o : >(3.1)‘
Teentro, - : :
nint) =ce*(1+r+2%/2) V. =, (3.2)

donde la constante ¢ debe ser ajustada para que s sea una medida uni-
taria' [ p(InT)dInT = 1. Continuando con la construccién del indicador de
la escala y siguiendo la analogia con la escala de Richter se toma la serie de
volatilidades estdticas(2.6) para un determinado intervalo de tiempo 7.

Los datos obtenidos se encuentran organizados de la siguiente manera:

FECHA| HORA | EMISION | PRECIO |VOLUMEN | CIERRE
19990730 | 1705001 199908 4360.0000 20 19990802
19990730 | 1705002 199908 +4360.0000 10 19990802
19990730 | 1705003 199908 4360.0000 4 19990802
19990730 | 1705010 199908 4360.0000 2 19990802
19990730 | 1705011 199908 4360.0000 1 19990802
19990730 | 1705012 199908 4360.0000 1 19990802
19990730 | 1705013 199908 4360.0000 1 19990802
19990730 | 1705014 199908 4360.0000 1 19990802
19990730 | 1705015 199908 4360.0000 1 19990802
19990730 | 1705040 199908 4360.0000 8 19990802
19990730 | 1705070 199908 4362.0000 1 19990802
19990730 | 1705120 199908 4365.0000 1 19990802
19990730 | 1705121 199908 4365.0000 1 19990802

Tabla 3.1: Datos originales.
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Como puede obser\ arse los datos indican diversas fechas, precio, volumen
'y el minuto en’el que se concreté la operacién. Debido a que en un principio
sélo fue de interés el cambio de precio de un movimiento con respecto al
inmediato anterior en un intervalo corto de tiempo se utilizé inicamente la
columna de los precios.

e CAC 40 9% Lnsenaas

an] 4
") (
I M
¥ o]
waol 4l
anc &}'M
-l

5 , w5

= 2

() Serie del indice CAC 40 sin turbulencia
connin.

Ies# CAC 43 mn Metrmas

tems ™

(b) Serie del fndice C-\C 40 con turbulen-
cia comiin, R

Figura 3.1: Fluactuacién del indice.
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Sin embargo, si se es lo suficientemente cuidadoso se podrd dar cuenta
que en la tabla de los datos mostrados existen 12 operaciones realizadas en
un mismo minuto, puesto que la columna del {rading time muestra la hora,
los minutos, los segundos y las décimas de segundo. Estos datos intuitiva-
mente muestra que la distribucién de la operaciones realizadas siguen un
patrones distinto depemdiendo la hora y el minuto, también ayuda a ampliar
el panorama acerca de las operaciones efectuadas en una hora particular del
dfa, su densidad y su correlacién con los eventos ocurridos.

De este proceso se obtuvieron los siguientes resultados:

T I o? Bes

1 |0.7920 { 1.6333 | 3.2930
15| 0.9816 | 1.1212 | 2,2399
30 | 0.8279 | 5.0249 | 1.2177
45| 1.1127 | 1.0000 | 1.8734
60| 1.1385 { 1.9420 | 1.3145

Tabla 3.2: Ajuste de la volatilidad en un escenario con turbilencia atipica.

T T o? Z]

1 | 0.4805 { 1.8603 | 2.6381
15 | 0.8874 [ 1.0000 | 2.4747
30 | 0.9254 ] 1.0001 | 1.96735
43 | 0.9250 | 1.0001 | 1.8531
60 | 1.1233 | 1.0000 | 1.5269

Tabla 3.3: Ajuste de la volatilidad en un escenario con turbulencia tfpica.

Como puede observarse los datos 3.3 y 3.2 siguen una tendencia lineal de-
creciente o creciente para la mayorfa de los intervalos, en el caso del periodo
analizado con presencia de turbulencia atfpica y en particular en el interva-
lo (+) de 30 minutos se puede suponer un desequilibrio en el volumén operado
o un aumento de participantes, ademds de inferir un cambio en el estado de
animo de los participantes, es decir, este desbalance denota ansiedad o celeri-
dad por concretar una operacién de compra o venta. Sin embargo, en el caso
de las volatilidades calculadas para un periodo de turbulencia promedio la
tendencia es mixta aunque mds regular, se visualiza un expectativa grande
por parte de los participantes al inicio de la hora que decae al acercarse el
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termmo dela mxsma, es decxr, la expectatwa creada (anzue]o) por algunos
participantes del mercado no tu\o eco por la may orfa’ pro\ocando m\ eles co-
munes de fluctuacién. :

Ajate de le velatilidad en un escenerio sin turbuancias

(a) Pardmetros en un escenario sin turbu-
lencia.

{ Ajuste de la volarilided en un escencrio con turbulencias

(b) Parimetros en un escenario con turbu-
lencia.

Figura 3.2: Resultados de la modeclacién en caso de volatilidades estdticas.

Por el capitulo anterior conocemos la manera de intepretar a la escala de
Richter como una funcién de probabiliad (2.33). Ahora, la escala de Richter
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dctermiria la @g,q'ni'tud local de un moy ir ﬁej‘lpa'sf mico, esto cs,‘
: (3.3)
(3.4)

amplitud del terre

donde A'es la amiplitud del t
de grado.0 (factor constante),e

es la amplitud de un terremoto

(3.5)
considc‘:ranvdor el l‘lii" o, :
"fL—lﬂga. L (3.6)

por iltimo,

: ; ‘_1 , B
) elt = exp Ig (5) . o : 3.7)
Uno de los resultados mas intercsantes cs la sensibilidad de este proceso

para registrar eventos extrafios incluso en intervalos cortos de tiempo. La
manera de determinar tanto a & como a C son parte de un andlisis posterior.

Debe de encontrarse una caracteristica comiin, ya sea al mercado global
©0 a un mercado lacal, con ¢l propésito de tener una referencia aproximada-
mente invariante, es decir, comiin a todos los participantes del mercado.

Con csta escala se puede iniciar un catdlogo de los niveles de variacién del
mercado o de un activo financiero dando la posibilidad de un manejo distinto
de este pardmetro (volatilidad) para relacionarlo con el riesgo de que se man-
tenga dentro o fuera de los niveles de fluctuacién comunes. Se llama “niveles
de fluctuacién comunes” a aquellos cambios que no rebasan las expectativas
basadas en el analisis técnico.
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(O g T 7 I
oot

(a) Diferencias dindmicas con 7 igual a 1
minuto.

(b) Acercamiento

Figura 3.3: Dindmicas.

TESIS COF |
FALLA DE OIGEN

v,




CAPITULO 3. RESULTADOS DEL MODELO 33
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Figura 3.4: Histogramas de las volatilidades cada 15 en un perfodo de fluc-
tuacién ordinaria.

Histograma e Frecuencias det Indice Dow Jones at carre duranis of 3910 XX

2%0

200
Frecuencias

Figura 3.5: Histograma del Dow Jones.
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200 400 800 800 1000 1200 1400 1800 1800

Figura 3.6:
minuto.

Figura 3.7: Histograma de frecuencias de la volatilidad en un periodo de
fluctuacidn excesiva con 7 igual a 15 minutos.
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Capitulo 4

Conclusiones

Las dindmicas producidas por las actividades comerciales que se llevan a cabo
a todas escalas, han llegado a influenciar de manera significativa ¢l entorno

del ser humano.

Es tal el impulso que provoca la *fuerza del comercio” que ha sido fun-
damental en la transformacién y desarrollo de todas las civilizaciones.

Supongamaos, que tenemos un péndulo al cual en la base se le colocan
dos imanes, es claro, que el movimiento del péndulo sufrird una modifi-
cacién. Pero, si éste fuera su movimiento tradicional no se cuestionaria la
presencia de estos imanes. De esta forma se puede intuir la magnitud que
provoca cl avance en las actividaes comerciales y el aprovechamiento de las

tecnologias por dstas.

Al comercio se le asocia, sobre todo hoy en dia, el flujo de capitales,
tecnologfa, servicios, el desarrollo industrial ¥ en concreto el crecimiento de
todos los sectores que coniponen la economia de un pais, es por ésto que cuan-
do la actividad comercial en un espacio y tiempo determinados se satura o
se desequilibra a causa de un evento fortuito o inducido sufre una alteracién
en su comportamiento cotidiano y provoca fendmenos que son similares a los
fenémenos que se producen en la tierra como los terremotos, los cuales son
un mecanismo interno del planeta para liberar o regular la energia.

Una de las analogias mds usadas para estudiar el comportamiento de las
dindmicas producidas en la economia es aquella que estd relacionada con
la termodindimnica. Esto cs, sabemos que los sistemas calorificos son cerra-
dos (adiabiticos) o abiertos, es decir, permiten el intercambio de calor o no,
siempre y cuando éste se mantenga o se transforme y pueda ser cuantificado.

20




CAPITULO 4. C@VCLUSIONES EE 56

- El modelo econémico de libre mercado ¢s parecido a este tipo de sistemas
que permiten’o_no que el intercambio comercial se lleve a cabo y la fuerzas
asociadas,cbn la’pérdida de este intercambio son aquellas que provocan fric-
cidn como las medidas proteccionistas implementadas por los gobiernos de
las naciones.

- El origen de que en los mercados financieros se produzcan las caidas (crash
o shocks) es la conjuncién de varios factores que convergen o se desencade-
nan en un momento determinado, sin embargo, lo anterior es consecuencia
de un evidente descquilibrio entre compradores y vendedores o la accidén de
la ley de la oferta y la demanda. Esto no es desconocido y ha sido la razén
de diversas investigaciones, mas como se seiialé en la motivacién inicial de
este estudio no ticne ¢l mismo peso un inversionista institucional como JP
Morgan&Flemmning, Standard&Poor’s, Lloyd, Moody’s, Capital Group, Mer-
ryll Lynch, ... que un simple inversionista doméstico ¥ no lo comparemos con
aquel independiente. También en los mercados financieros se dan los pesos. La
diferencia de recursos y procesos de aprovechamiento de la informacidn entre
los participantes del mercado es fundamental para que este tipo de fenémenos
ccondmicos se presenten en distintas versiones (dpticas). Es la composicién
natural del mercado - sus participantes - 1a que provoca que sea estable y
que sélo se mantenga entre periodos de estabilidad ya que su movimiento es
continuo en el tiecmpo.

Esta misina inquietud ha colaborado para que en este estudio se lleven
a cabo procedimientos que son propios de otras disciplinas para explicar el
comportamientos de la volatilidad.

Desde que Eugene Fama en 1963 publicé su articulo [nstitutional Inves-
tor donde proponfa una analogfa de los mercados financieros con las ondas
provocadas por los Tsuami, este tipo de estudios han venido a enriquecer
v complementar a otro tipo de investigaciones como las realizadas por Ha-
rry Markowitz (ZTeoria de Portafolios). Ademds, Fama es el creador de la
Teorfa del Mercado Eficiente la cual ha ocupado a muchos investigado-
res ultimamente.

La analogia usada en este estudio es semejante. El movimiento de los
indices financieros o el registro del cambio de precios con respecto al tiempo
al momento de ser graficados muestran una similitud con los producidos por
aparatos como los sismdgrafos. Si, se toman muestras de cstas grificas se
notarda que cada vez que se tome una muestra mds pequeiia la gréfica sera
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més parqéida al registro éigmogréﬁcd. La medicién de la magnitud sismica
_se basa en.un cdlculo realizado con la ayuda de la gréfica y de la-escala de
- Richter. /o Wi

“ La'escala de Richter es bdsicamente una escala del tipo logaritmico que
toma en cuenta la distribucién de los sismos en un territorio determinado.

La conclusién mds valiosa de este trabajo es la demostracion por métodos
experimentales o empiricos de que la distribucién de la volatilidad para in-
tervalos cortos de tiempo no es log-gaussiana, hecho en el que cstdn basados
la gran mayoria de los andlisis técnicos y fundamentales que se realizan hoy
en dia. Se establece que la volatilidad no sélo se restringe a un solo cdlculo
sino a varios procesos detrds que hacen que emerjan otro tipo de variaciones
asociadas con cada una de las particularidades financieras.

Debido al factor tiempo y como posibles trabajos posteriores se establece
una linca de investigacién ocupada en comparar las fluctuaciones de los
indices financieros en sus distintas frecuencias para determinar y encontrar
un patrén que sirva de base para la construccién de la escala de magnitud
de las caidas de los mercados y en la construccién de otra escala mds basada
en la intensidad de los efectos causados por éstas.

Se muestra también que ¢l mercado no es totalmente eficiente ya que se
debe considerar el tamaiio de los participantes y su diversidad, que sélo puede
ser eficiente para cierto tipo de inversionistas mas no asi para todos.

Muchos han sido los métodos de anilisis del mercado utilizados, la gran
mayoria de cstos estdn basados en procesos y prucbas estadisticas, las cuales
presentan muchas fluctuaciones, como sefiala Mandelbrot:'quien prueba a las
pruebas cstadisticas’, él mismo manticne *“vale mds ser aproximadamente
correcto que ciertamente incorrecto” [9].

El cstudio de las series de tiempo es similar al trabajo realizado por
gedlogos, ya que en las capas de la Tierra estd toda la informacién acerca de
los cambios climaticos que ha experimentado, al igual que en las capas de
nuestro planeta en las series de precios o en cualquier expresién particular
de ella se encuentra contenida la informacién general de las posibles razones
de su movimiento o cambio.

Desde una éptica cien por ciento actuarial, las caidas de los mercados
financieros estdn sujetos a por lo menos dos tipos de riesgos:
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Intinsecos, los bropios del riesgo bajo andlisis (p.e. la estructura de los
“mercados financieros).

Extrinsecos, los relacionados con el entorno en el cual se mueven los riesgos
(p.e. situaciones politico-econémicas del pafs en cuestién).

Contando con una medida de las caidas de las bolsas el siguiente paso es
clasificar los diversos riesgos financieros de una manera adecuada para seguir
con el proceso de cdlculo de primas de acuerdo con la medida establecida tal
y como se hace en el caso de los Cat-Bond emitidos por el CBOT (Chicago
DBoard of Trade)y negociados en el CME (Chicago Mercantil Ezchange), los
cuales estdn asociados a instrumentos derivados o subyacentes.

Con cstos elementos puede establecerse una frecuencia de las luctuaciones
de diversos instrumentos financieros (indicadores, indices, acciones, etc.) lo
cual permitiria realizar una clara identificacién de los fenédmenos financieros
para su andlisis detallado.

Ademds de abrir un mercado que aunque no nuevo ya que este tipo de ope-
raciones se llevan a cabo hoy dia, si con un enfoque distinto y posiblemente
con mayor claridad lo cual es atractivo para los participantes del mercado.
Permitiéndoles tener una reduccién en sus pérdidas programadas a un costo
minimo.

Dentro del prefacio de la cuatrigésima edicién de Eléments d‘économie
politique pure ou théorie de la richess sociale publicada en Lausanne en 1900,
Léon Walras ya esgrimia: Todo esto es una leoria matemdtica, es decir, sila
erposicidn se puede hacer en lenguaje ordinario, la demostracidn se haria en
lenguaje matemdtico. El mismo adjuntaba: Es cierto que la economia politica
es como la astronomia, la mecdnica una ciencia experimental y racional ... El
siglo XX, que no es largo, sentird el principio de insertar a las ciencias so-
ciales dentro de la cultura general de los hombres, habituados al manejo de
la induccidn y la deduccidn, el razonamiento y la erperiencin. También la
economia malemdtica se pondrd el nivel de la astronomia y de la mecdnica
matemdtica [12).

Como se sabe, la evaluacién tradicional de los modelos econémicos se fun-
damenta en la eficiencia de los modelos econométricos. Estos modelos servian
de base para obtener conclusiones ralativas al comportamiento de una varia-
ble definida en distintos escenarios, bajo ¢l supuesto de que, en cada uno de
éstos, la relacidn econométrica permanecia cstable. En el momento de cons-
truir la escala se podrd estimar que tipo de variables son las que controlan el
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modelo del mercado en distintos escenarios, sin dar por hecho, la estabilidad
del modelo frente a modificaciones en el sentir de los participantes o de la
politica econémica.

A fin de cuentas, el mundo maégico del comercio es una de las causas de
muchas de las realidades de los paises y es fuente inagotable de fenémenos de
diversa indole con distintos grados de conexidn entre si, sobre todo la impor-
tancia trascendente que han obtenido los fenémenos econémicos debido a que
el niimero de posibles muertos por una crisis financiera es mayor al promedio
ocasionado por conflictos bélicos. Sin cmbargo, en lo estrictamente financiero
la volatilidad es tu amiga y es un elemento fundamental del mercado.




Apéndice A
Codigo de la modelacion

En cste apéndice sc lista cl cédigo definitivo que se usé para calcular el
indicador de la escala. Estd bdsicamente programado en lenguaje C y en
Matlab debide a la versatilidad y compatibilidad tanto del lengua_]e como
del paquete de computo cientifico. .

%Programa distri.m
4,
% ;
%Ajusta a. los datos proporc;onados una: curva
Y : R
function y-d1str11( xd)

a—xd s
b= sqrt(2tp1)
c=a./b - BN :
d= exp((-l/(zn-c(l) 72))*(log(xd./c(2))."2))
. y-c *d & N

60
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%Programa.ajuste.m.

' close ‘a1l
pru ""”'
xd= dac( ,1)
yd=dat(:,2) ;. ¢
h= lsqcurveflt(’d1str1’,[1 111 ,xd, yd),
a=(xd;"h(3).:/(sqrt(2*pi)*«h(1)*xd));
b=exp((-1/(2*h (1)~ 2))~(log(xd /h(2))° ‘2))

© yy=a.*b;

error=max(abs(yd-yy));

plot(xd(1:23),yd(1: 23).’0',xd(1 23),yy(1 23), '*’)

%plot(xd,yy, *r?’) .

title(’Distribucién cada 60 min’)

ylabel(’Probabililidad’)

xlabel(’Volatilidad’)

zoom

grid
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YPrograma ‘pru:imi .
'/.* S

- fid fopen(’diferenc:.as txt’).
- y=fscanf(fid; "/f'.mf)
ES.q]-size(y)
mx=max(y);
mn‘m:.n(y).

vol(:.)—mn+((2u 1)/2)*1
end
v=vol?; 7volat111dades
fr-frec'/s e ’/t‘recuenc:las
suma=sum(£fr) ;" B
plot(vol(1:23), frec(l: 23) )
xlabel(*Volatilidaes?) "~ S
ylabel(’Frecuencxas ).
figure o
plot(v(1:23), fr(l 23).’0’)
xlabel(’Volatilidades’) "
ylabel('Frecuenmas'
figure :
dat=[v fr]; '/datos v: ordenadas, fr abcisas
“fid=fopen(’vofrelitxt’,'wb?);
'/fwr:.ta(fid dat ’float')" :

62
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taticas de la serie de pracios en un

- fp=fopen(
renmd (fp)
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" ./*guarda’jen
~while . (j<k){
for(i=ii;i
S 8= s+x[i]

: aiffegiov,ql" promedio 'y lo i:aicula»*/

: /+escribe’ los ' resultados en otro archivo */
for (i=1;i<=sd-1;i++){

fprintf (fp," %f\n",varilil);

printf("i %i vari %£\n",i,vari[i]);

-} :
7; fclose (fp) ;

" return 0;

2}




APENDICE A c‘o’u)éd DELA ‘\!ébELAbe;V

/tPrograma dvar c#/

ﬂfloat x[300000] s.pm[SOOOOOJ ds[300000] varl[200000] v
11nt i,sdjii;j,iff £f, k-‘V4 A :

:1f.((fp—fopen("prec1os txt" "rc")) NULL) {
g prlntf("No s puede abrir el archxvo")

1reu1nd(fp)
1-1'~‘.
‘while (!feof(fp)){

scanf(fp}"?f" &x[l])

.prlntf("Cant1dad de renglones %i\n",i);
‘fclose(fp),

pr;ntf( Term1ne de leer");
pr1ntf("\n Promedic de la serie: ")
scanf ("%i",&ff);

printf("ff= %i\n", ff);

~ /*abre el archivo y escrlbet/
fp-fopen("volat111dad txt" "w+t")
rewind(fp); .
k=i;
8=0;
s8d=1;
ii=1;
iff=ff;
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j=0;
v=0;

/#guarda en un arreglo el promed:.o y lo calcula*/
_ while’ (J<k){ i KR

for(1 1i;ig= iff :.++){
" 8= s+x[1].~

1ff-1ff' ‘
‘82037

S e=00 ;
o

/tescrlbe los resultados en otro archivo */
for (i=1; 1<=sd-1 i++){

“fprintf (£fp," %f\n",varilil);

printf(" %i vari ‘/f\n",:. varifi]);
}

: fclose(fp): .

return 0; '

}




APE‘NDICE A/ CODIGO DE LA MODELACION 67

/*Programa varalea cv/ :

/*Calcula-la varianza-en forma aleto:na de la serie de precioa
segun la funcion’ rand*/ :

#include <stdio.h> -

- #include <stdlib.h>

#include <time.h>

#include <math.h> -

int cuenta(void) H
void ‘carga{void); .
void media var(void);

FILE *fpi *fpz *fps
int tam bloque,rep,
'float tarr. S

" int main(int arg, chars argv(])

3 pr:.ntf("‘/d\n"
. fclose (fp1

ca_réa{ Qi
fc}o’se £p!

fp3 = fopen(argv[2],“w")
“media’ var()
fcloae(fpa)
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free(arr);
‘return:Q;

int cuenta() :

int’ temp n-O, v

uhlle(fsca.nf(fpi "‘/f",&cemp) {= EOF)
a5 S AT
.return;n;

void ;éar‘ga()u

for(l-o i<tam; 1++){
fscanf(fp2 "yt &arr[il);
// 5 printf ("Uf \n",arr[i]);

* void media_var (void) =

{

Qongiint it bl
. float, med= 00000. 00 var—OOOOO OO temp-OOOOO 00 ;
) float bloqtemp[bloque] H ;

sr‘and‘(t‘i‘ma(o)) L

for (i= 0, i < rep, 1++){
 med= 05 -
var=0,
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prim:f("rep- '/.1\n" ,1)
for(j 0; J < blo ue; j

Vf\ ", ﬁ‘emp’, t,arr[t]);

bloque;: k++){
ow(med bloqtemp[k] 2)
%5:3¢f ",b}.gqte p (k1) ;.

. printf("\n\n Y

fprmtf(fpa "’/. £\t %5. 3f \t '/5 3f: \n“ med,var,sqrt{var));

5 3f\n",var) i
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