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Introducción 

En la ecomomía se ha usado cada día con ma~·or 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 sen·i
do para que especialistas y profesionales en otras áreas aparentemente dis
tante$ (física, matemáticas, sistemas complejos, ecología, biomatemáticas, 
etc .) Se hayan interesado en los fenómenos que presenta la economía. Con 
este peculiar ínteres, un enfoque más amplio se agrega al estudio de las 
dinámicas económicas y a la aplicación de ciertas herramientas de las ciencias 
exactas en las ciencias sociales. 

El objeth·o de este trabajo es construir una herramienta que establezca 
claramente IR diferencia entre los efectos financieros globales y locales en una 
economía determinada, que pueda utilizarse cotidianamente para el análisis 
y diagnóstico de los mercados y sus respectims economías. 

Los especialistas en asuntos financieros y económicos día a día encuentran 
nuems maneras de medir los efectos de tal o cual e\·ento ya sea internacional 
o local, sin tener la certeza de sus \'erdaderas magnitudes o sin la idea clara 
del sector de la economía en que tendrán mayor impacto; en consecuencia, 
llemn a cabo \'arias referencias para tratar de ubicar el escenario particu
lar que ha prm·ocado este suceso. Tal \'ez esto sea lo adecuado para ciertos 
episodios, más no para todos. 

La falta de precisión en el lenguaje, genera ambigíiedad en los reportes de 
los especialistas que analizan el sector financiero y económico, lo que causa 
confusión no sólo entre ellos, ya que a5e\'eran tener la razón y dan resulta
dos basados en métodos científicos que en realidad únicamente son técnicas 
estadísticas, lo que no es incorrecto, pero no proporcionan claridad. 

Los e\'entos financieros son muy di\'ersos 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 sería casi imposible establecer en corto plazo las conexiones entre los 
participantes en el mercado, sus estrategias y formas de interrelacionarse de 
manera detallada. 

Un elemento vital para crear una herramienta que establezca el estado 
del mercado y logre aportar elementos para posibles ejercicios de pronóstico 
es la información. La manera de usar este elemento da ventajas, pero no es 
fácil de conseguir, además de que no todos los involucrados cuentan con los 
recursos necesarios para obtenerla. Por tanto, no es posible que se realice un 
análisis completo de las condiciones del mercado y de sus resprcth·os corn
ponentes. Por ello, habría que acotar las características de los indicadores 
básicos usados para medir la actiYidad del mercado. 

El aporte de los físicos y matemáticos interesados principalmente en los 
fenómenos económicos ha resultado más que enriquecedor, las co11tribuciones 
de ambas áreas para el entendimiento de algunos procesos ha servido para 
proporcionar a los analistas nuems herramientas; también se debe mencionar 
que al no encontrar las herramientas necesarias en su área, han dado saltos 
hacia otras ramas en busca de instrumrntos más eficaces para pro,·eer la in
terpretación más aproximada a la realidad. 

Los mercados financieros con frecuencia experimentan mm·imientos gran
des en los precios y es bien conocido que la gran mayoría de los analistas ela
boran sus reportes bajo la estructura de un comportamiento gaussiano. Cuan
do se menciona que se presenta un moYimiento de este tipo en los precios se 
piensa en que ha ocurrido una caída. 

Uno de los intereses particulares ele este trabajo es el de tratar ele medir la 
magnitud ele los shock.• que se presentan tanto en los mercados locales como 
en los globales. Dentro de este marco de estudio se han creado alrededor del 
mundo dh·ersos sistemas de simulación computacional para modelar las car
acterísticas de los participantes en el mercado financiero. Para tal propósito 
la modelación incluye técnicas de inteligencia artificial, algoritmos genéticos, 
redes neuronales, física estadística, análisis estocástico, etc; incluso muchos 
de estos trabajos son utilizados para el estudio de estas técnicas y su eficacia 
para modelar el funcionamiento de la mente usando el mercado financiero 
como un laboratorio de obsen·ación. 

El mercado \'irtual de Santa Fe, SFVJ\I por sus siglas en ingles, el cual se 
desarrolla en el Instituto de Santa Fe, es uno de los ejemplos más represen
tath·os de éste tipo de im·estigaciones. El SFV~I es un sistema de simulación 
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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 título financiero 
dada una condición del mercado. Otros trabajos relevantes son: el Proyecto 
de los l\lercados Artificiales en el Laboratorio de Ingeniería Financiera del 
~IIT, proyecto que tiene como objetim principal la interacción entre agentes 
artificiales inteligentes y humanos en un mercado estocástico y el análisis 
de modelos financieros; Proyecto de ~lercados Virtuales del Centro para el 
Aprendizaje Biológico y Computacional, también del MIT y por último el 
ACE (Agent-based Computational Economics) de la Unh·ersidad Estatal ele 
Iowa, cuyo interés principal es el estudio de las regularidades presentadas en 
las economías de mercado descentralizadas. 

En este estudio se hace uso principalmente ele la física estadística y de 
los conceptos determinísticos que durante mucho tiempo la han acompaña
do, con el ánimo de regresar sobre los pasos que han colocado a las ciencias 
exactas en el lugar en el que se encuentran. El primer paso consistió en obser
rnr por medio de gráficas el comportamiento del índice y la dinámica descrita 
por el proceso de compra-venta que se reflejaba en éstas. 

El comportamiento es regular, aunque escalable, es decir, mediante un 
factor de correción se logra controlar su tamaiio, en la gran mayoría de los 
casos. Un hecho sobresaliente es que el comportamiento del cambio de precios 
es parecido ni proceso de liberación de energía de la tierra. 

El procedimento se basó en obsen·ar el comportamiento de la volatilidad 
en inten·alos determinados de tiempo r, a lo largo de la serie de precios, 
encontrar un patrón en los distintos inten·alos del comportamiento de la m
latilidad. Uno de los desafíos de este trabajo es establecer el comportamiento 
de las \•olatilidades estáticas y aleatorias a lo largo de la serie de precios en 
distintos escenarios y para diferentes intervalos de tiempo r. 

Últimamente se ha hecho la distinción entre el comportamiento de la 
\

0olatilidad en intermlos cortos y grandes, encontrando que no para todas las 
escalas de tiempo la volatilidad se distribuye de la misma manera. Asimismo, 
han surgido alternath·as para modelar estos comportamientos inspirados en 
analogías 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 fenómenos críticamente 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 fenómenos de 
los sistemas económicos, especialmente aquellos que ocurren cuando se está 
sujeto a reglas precisas, como es el caso de los mercados financieros. 

Este tipo de comportamiento dinámico debe proporcionar una estructura 
interna para desarrollar nuevos modelos económicos más aproximados. 

Ya Vo/taire consideraba al conocimiento científico como instrumento de 
transformación social y de manera particular a la física. 



Capítulo 1 

Antecedentes 

Valor sig11ifica resistencia y dominio del miedo, no ausencia de 
éste ... 
Afark Twain 

El objeti\'o del presente análisis es la construcción de una medida que 
utilice elementos de las escalas existentes para modelar el comportamiento de 
los índices financieros. Para ello, se basa en algunos principios de la mecánica 
newtoniana, teoría de portafolios y en los trabajos realizados bajo la \'isión 
de los fenómenos críticamente auto-organizados desarrollados por Per Bak y 
expuestos en su libro How nature 111ork.• [1]. 

1.1 Motivación 

El propósito de este estudio es construir una escala que indique el estado 
de un mercado financieroy logre medir de manera aceptable las condiciones 
del mismo, para poder establecer un patrón que sin·a de señal pre\·entÍ\'a en 
cnso de ocurrir una situación de crisis, es decir, analizar los fenómenos que 
ocurren antes, durante y después de una caída del mercado. 

Durante mucho tiempo el hombre se ha interesado en conocer cuál es la 
rapidez con la que cambian las cosas a su alrededor. Es por eso que creó 
proporciones, razones e índices para ayudarlo a entender de manera cuali
tath·a y cuantitati\'a los cambios. En las matemáticas surgieron diferentes 
herramientas para poder entenderlos. Una de ellas es el cálculo diferencial e 
integral. En las ciencias físico-matemáticas se unen los conceptos y el lengua
je de estas dos ramas del conocimiento humano para tratar de explicar la 
realidad del entorno. Aquí se trata de profundizar nue,·amente en ellas para 
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poder encontrar otra arista de los fenómenos que producen las dinámicas 
económicas. Tal es el caso del movimento continuo de los índices financieros 
que hoy día afectan de manera directa a la sociedad. 

Como se sabe, en el Unh·erso se presenta una dh·ersidad de objetos en 
mo\·imiento. Desde las estrellas más alejadas, los planetas, los satélites, ... has
ta un balón se encuentran en mo1•imiento. Heráclito ya lo \'islumbraba al afir
mar que nadie se baña dos yeces en el mismo río. Todo a nuestro alrededor 
se está moviendo de diferente manera como resultado de influencias externas. 

Para describir el mm·imiento, uno de los modelos más simples e impor
tantes es el utilizado por la mecánica newtoniana (modelo mecanicistn), que 
describe el 11101·imiento de un sistema (abierto o cerrado) de objetos repre
sentado por puntos que interacttinn en un espacio euclidiano (R3 ). En un 
sistema mecánico se usa una variedad de modelos matemáticos los cuales 
están basados en distintos "principios"-leye.• del movimiento-. 

Las leyes de Newton tienrn limitantes para describir cualquier tipo de 
1110,·imiento que resulta de la interacción de dos o más objetos. Sin embargo, 
describen un amplio rango de ellos. 

El tiempo y espacio son los factores que determinan el compcirtán:ilento 
de estos puntos. Cada mm-iu1iento está representado. en el .espaéio por· ún 
cambio de posición en el tiempo. La posición de los puntos está determinada· 
por un único radio - vector. · ·>~" · · · 

''·' 

Cada trayectoria está determinada por una curm en :~I ·~s~a~Ío A· ~ 
R 3 , donde Á es un interrnlo de tiempo. A un movimieÍtto le.corresponde una 
1ínica función yectorial r : Á ~ R 3 • · · · · · · 

La t'elocidad v de la partícula s al tiempo t E Á ~s 1¡' deril·ad~ dv/dt = 
f E R 3 • La aceleración de la partículas es el Yector a:= il := i' É R 3 • De esta 
manera si se toma el par ordenado (r, v) se tiene el estado de. s. 

Si se conoce el estado (r0 , v0 ) de un sistema al tiempo to y las fuerzas 
que actúan sobre él, entonces se puede conocer el movimiento de r(t), con 
r(t0 ) = r 0 y f(to) = ro = vo para toda t E A. 

El cambio de posición de un objeto con respecto al tiempo describe trayec
torias. Es decir, permite Yisualizar el mm·imiento que sigue el objeto durante 
un inten·alo de tiempo determinado y calcular el tiempo que necesitó para 

--·---·-- -----· ----'----·----·---~- -- ------- -----
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cambiar de una posición inicial a una final~' La segunda ley de Newton indica 
que la tasa de cambio de Ja- posición 'de' u~ objeto es igual a las fuerzas que 
actuan sobre él: -

F=-ma, (1.1) 

donde m es una propiedad del -objeto mismo, su masa y a es la aceler~ción.- -
Newton con esta ley señala que la fuerza que mueve un objeto es proporcional' 
a la aceleración que éste logre. Se puede escribir (1.1) comó: - -

F
- dv(t) 
-m dt • (1.2) 

Una \•ez elegido el marco de referencia, la posición de un punto P _está deter
minado por la medida de sus tres componentes x 1, :r2 , x3 • El mo\•imiento está 
en la dirección de la fuerza y se incrementa con la magnitud de la misma. Es 
decir, se tienen fuerzas en distintas direcciones Fi, F2, Fa. 

Al igual que en un sistema mecánico, en un sistema económico y sobre 
todo_ en un mercado financiero, el punto que representa la trayectoria del 
precio de un acti\·o financiero \'aria con respecto al tiempo. Su movimiento 
está influido por una fuerza que actúa sobre él. Si se descompone la fuerza: 

Los componentes de las fuerzas pueden ser: 

l. Fuerzas del 1-Iercado 

• Oferta: 

•_Demanda. 
e-<.• 

2. Fuerzas Internás 

• Inversión.:. 

• Gastos. 

•Deuda. 

• Infraestructura. 

• Utilidad. 

(1.3) 
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En el contexto de la física, la descripción del mO\·imento es el objeto de 
análisis de la cinemática. La relación de este con las fuerzas asociadas a él 
y con las propiedades de los objetos que se mue\·en corresponde a la dinámica. 

Un cuerpo tiene energía que se divide en dos tipos: cinética (mo\·imien
to) y potencial (debido a su ubicación). La primera representa la cantidad 
de energía 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 :e cambie su ubicación a un x 0 arbitrario. 

La suma de energía cinética y potencial siempre es constante en un sistema 
cerrado. 

E=K+U. (1.4) 

Sobre una partícula actúan varias fuerzas, así que la fuerza resultante F 
será la suma de todas ellas: F = F1 +F2 +· • ·+Fn· Los Pfectos de la fuerza que 
actúan sobre la partícula generalmente se expresan en términos de tiempo o 
distancia. Si la fuerza que actúa es constante de un tiempo t 1 a un tiempo t2 

se dice que el impulso (1) debido a ella es: 

112 = F · (t2 - t¡), 
112 = F·at, 

el producto de la fuerza y el tiempo. 

(1.5) 
(1.6) 

Si la partícula se mue\·e de una posición x 1 a una posición x 2 mientras 
actúa la fuerza, el trabajo (W) que resulta es: 

IV12 = F·(:r.2-.x¡), (I.7) 
(1.8) 

el producto de la fuerza y la clistancia 's~bf~
0

la,c'~al la partíctlla se mue\·e. 
~· ; ; ;;• ;º"-," 

El trabajo (IV) producido porlilfuerza es)áganancia de energía cinética. 
·,.-,,,<·'··'" -

Si se sustituye el trabajo (W) :en 'ct.2) ~e tiene que: 
'.e,_, .-, - ·-,· 

··ll~¡~'==l'~·t:(~-c. (1.9) 

¡¡;.·12 ='.f:'riivddvd.-c,;.¡•' mvdv, (1.10) 
. · Íz.1 ,,. __ :r:_ t11 

• 1 2 1. ·2 ( ) 
ll'12 =.2mv2 - 2mv1 , 1.11 
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esto e.s, 

I<2 -1<1 = W12 = F(x2 - x1). 

donde la e~ergía cinética está definida como: 

1 1 (dx) 2 

/( = 2mv2 = 2m dt . 

5 

(1.12) 

(1.13) 

En el caso de la energía potencia/ se supone que un cuerpo de masa m el 
cual será trasladado \'erticalmente de una posición inicial a una final, entonces 
por (1.2) el trabajo (11') resultante será: 

!.
y, 

11'12 = F(y) dy, 

"' 
(1.14) 

Durante cualquier desplazamiento \'ertical infinitesimal ds sobre una super
ficie, existen tres tipos de fuerzas que actúan sobre el cuerpo: el peso mg 
dirigido hacia abajo, la reacción normal N, perpendicular a la cun·a y la 
fuerza F ejercida por un agente exterior que forma un ángulo O arbitrario 
con la tangente a la cun·a. Si se supone que el mo,·imiento del cuerpo sobre 
In superficie en todo momento se puede considerar prácticamente en equili
brio, entonces la suma de las fuerzas en dirección de la tangente de la cnr\'a 
debe ser nula, es decir, 

L F(tangente) = FcosO- mgsinw =O, 

El trabajo realizado por el agente exterior al 1110\·er el cuerpo es: 

11'12 =ju"' Fc~sOds, 
111 __ ' ·:: ·, 

Por (1.14) se tiene que FcosO= mgslnw,:~iitonc~s; 
-:- , ~,J·· u2'.::· ..... 'J~-,:~<_--;. 

IV12 ==.J.;/~~,~ini.J ds;· .. · · 

(1.15) 

(1.16) 

(1.17) 

de la relación entre ~I despla~a1;;i~htod~a 1'~1~rgo de.Ja cur,·a y sus compo-
nentes \'ertical dy y horizontal d.r;.se Obtieiiet: ·' · · 

. sin ~d; ~'.d~;t 
'-... · .. " . 2 

11'12 .: {" mg dy, 
,·· Í111 

IV12 "."' mgy2 - mgy1, . . 

(1.18) 

(1.19) 

(1.20) 
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estO'es, 

U, - U, = 11'12 = F(Y2 - Y1). (1.21) 

Obsén·ese que el trabajo (ll') realizado es independiente de Ja trayectoria 
que une Jos dos puntos. 

Cuando Ja fuerza que acttín sobre un objeto depende sólo de su posición, 
el trabajo resultante de Ja fuerza es (1.9). Si Ja energía cinética es conocida 
en un instante dado puede ser encontrada para cualquier otro momento sin 
conocer el tiempo correspondiente. 

Como se hace mención, Ja energía es constante en Jos sistemas cerrados; 
esto sólo sucede en casos como Ja ley de 13oyle o en un sistema adiabático. En 
la naturaleza se presentan en la mayoría de Jos casos pérdida de energía 
transformada en calor, luz, fricción, estos son Jos llamados sistemas abiertos' 
donde tenemos \'ariaciones de energía: 

~E = :lI< + :lU. (Ó2) 

Si se es más meticuloso, el principio de conservación de energía escrito de 
forma explícita tiene que ,·er con la \'elocidad de un cuerpo y' con las fuerzas 
que estén actuando sobre éste, es decir, · 

(L23) 

En este caso se utiliza la energía potencial gravitacional para hacer más claras 
las analogías existentes entre Ja física y el objeto de análisis, Ja dinámica de 
Jos mercados financieros. 

Los sistemas cerrados son escasos en Ja na turnleza y no todos Jos sistemas 
físicos conscn'Bn energía. Sin embargo, Jo anterior es útil para analizar los 
fenómenos en general. 

En algunos casos el uso de las analogías, no es recomendable como cuan
do nos referimos a situaciones similares en contextos distintos y \'Íce\·ersa. 
Esto sucede particularmente en textos económicos y políticos, pero en esta 
ocasión \'ale Ja pena el riesgo. Sea la conservación de energía Ja consermción 
de Ja cantidad de dinero guardado en una caja, que a su ,·ez está dentro de 
otra. Si el dinero permanece dentro de Ja misma se asegura que el capital 
conserva su \'alor nominal y por Jo tanto Jo se puede medir. 

------- - ---- ----- -------'~~ ---~-------
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En una caja grande puede haber varias pequeñas y dentro de éstas, una 
cierta cantidad de billetes o monedas de distintas denominaciones, entonces 
para encontrar Ja cantidad total se realiza una suma: 

n 

N= ¿v¡n¡, 
i=l 

(1.24) 

donde 11; es el número de monedas y billetes del tipo i y 11; Jos valores. 

Esto es lo que ocurre en Ja física, en donde existen varios tipos ele ener
gía. Y para poder usar el principio de con"ervació11 es necesario expresar 
tocias las magnitudes en Ja misma unidad. La idea de que a pesar de Ja inter
acción entre cuerpos no se modifique de manera considerable su estado nos 
lle\·a al balance. El equilibrio es una condición continua bajo distintas aten
uantes en el uni,·erso y en Ja naturaleza más proxima, una variación de este 
estado, es decir, un salto en su continuidad, hace pensar en las circunstancias 
que rodean al hecho de su modificación. 

Cualquier día se levanta uno y se encuentra con que aquello que estAba en 
el sitio de siempre simplemente ya no está, su estado común se modificó. Así, 
sucede en la naturaleza. Su estado continuo de movimiento se modifica brus
caniente y son las causas ele este tipo de e\·entos las que han lle\'ado a la 
humanidad a iniciar clh·ersas acciones para entender el contexto en el que 
ocurren este tipo ele lllO\'imientos, tales como Jos tectónicos. 

1.2 Modelos de Terremotos 

Los científicos a tra\•és del tiempo han tratado de medir Ja intensidad 
relacionada con Ja liberación de energía producida por el mm·imiento de 
las placas tectónicas para conocer su efecto catastrófico. De esta manera se 
desarrollaron varios modelos con el fin de interpretar y cuantificar estos des
plazamientos. El primer paso fue la clasificación de estos mo,·imientos, el 
conocer el punto de origen, su alcance y por último su intensidad. 

A principios del siglo XX surgió esta inquietud debido n !ns catástrofes 
ocurridas en algunas ciudades de Jos Estados Unidos e Italia donde el im
pacto fue mayor e hizo que Jos gobiernos y la comunidad científica se alertara 
e iniciara Jos estudios acerca de los terremotos. 
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Se encontró que el desplazamiento de las placas produce distintos movi
mientos y éstos a su vez dh·erso·s efectos. A partir de esto se consideró 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 mm·imientos. ~duchos de los que tomaron este tema 
en sus manos llevaron n cabo diwrsos experimentos con cargas explosh·as de 
TNT. Con estos datos realizaron proyecciones y compararon los resultados 
experimentales con los que producían los terremotos para saber que tan si
milares eran. Se utilizaron instrumentos sensibles ni movimiento de In tierra 
tras )as explosión para tener registros de éstos. 

Cabe mencionar que no todos los científicos tomaron el mismo criterio 
para realizar estos experimentos. Por ende, los resultados no coincidían del 
todo, pero nport aban nuevos elementos. Dos son los modelos más conoci
dos para determinar el origen de un terremoto, estos a su vez derimron en 
procedimientos de medición, es decir, escalas con un ohjetÍ\'O distinto de 
paran1etriznción. Las escalas más conocidas son: 

Mercalli (intensidad).- Es un indice de los efectos causados por un tem
blor y depende ele las condiciones del terreno, In vulnerabilidad de las 
edificaciones y In distancia epicentrnl. Además permite describir de 
manera sucinta los efectos de un sismo. 

Gutenberg-Richter (magnitud).- Es un ,·alor único y es una medida cuan
titnti\·a del sismo relacionada con In energía liberada. Teóricamente la 
magnitud no tiene limite superior, pero está limitada por la resistencia 
de las rocas en la corteza terrestre y la longitud de rotura probable en 
la falla. 

La escala de :\lercalli fue desarrollada por el fisíco italiano Guiseppe :\ler
calli en el siglo XIX. Es una escala asociada con la percepción humana de los 
daiios ocasionados por el sismo, 1ítil en sitios donde no existen aparatos que 
detecten el mo,·imiento o instrumentos de medición. Cuando se utiliza esta 
esenia se expresa en grados de intensidad que abarcan del 1 al XII. 

La escala de Gutenberg-Richter fue creada en 1935 por Charles F. Richter 
y Beno Gutenberg quienes desarrollaron una manera cuantitatim de com
parar los terremotos, independientemente de la localización del obsen·ador. De 
la astrofisíca (14] tomaron prestada la idea de la magnitud usada para clasi
ficar la hrillantez1 de las estrellas y aplicarla a los fenómenos terrestres. A 

1 Este hecho se le debe n Karl Schwarzschilcl el fundador de In astrofisícn qu,lcn comenzó 
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diferencia de la escala de ~lercalli, la de Richter mide la fuerza o tamaño 
de los terremotos de acuerdo con su magnitud, esto es, la energía 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. Así, la escala de magnitud 
está relacionada con el proceso fisico mismo, mientras que la intensidad lo 
está con el impacto del e\'ento en la población, las construciones y la natu
raleza. 

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

1.2.1 La Escala de Gutenberg-Richter 
La escala de Gutenberg-Richter asocia la magnitud del terremoto con la am
plitud de la onda sís1J1ica y mide la energía liberada por el sismo. La onda 
perlllite la propagación del mo\·imiento en un área determinada. Es una es
cala semilogarítmica. Cada punto de aumento significa un incremento en la 
energía mayor o igual a diez veces. Teóricamente esta escala puede asociar 
magnitudes negath·as a sismos lo que corresponde a ligeros 1110\'imientos con 
baja liberación de energía. 

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 Asía 
:\lenor en el año 2000 fue de 5.6 grados y generó muchos muertos, el ter
remoto de 1985 en la Cd. de :\léxico fue de 8.1 y a pesar de todo no tU\'O 
efectos tan desastrosos, cabe señalar que las magnitudes de la escala están 
relacionadas con el efecto producido por cargas de explosh·o TNT. Para su 
determinación se utiliza la siguiente expresión de carácter local: 

M¿ = lgA- lgAo. {1.25) 

Donde A es el desplazamiento máximo del terremoto rl'gistrado en el sis
mógrafo \\'ood Anderson con constantes específicas (período = 0.8 segun

hacicndo un cntñlogo aceren de In brillantez dc las estrellas con ayuda de la fotografln. 
Uno de sus más altos logros fue el hnbcr resuelto la ecuación de In rclntl\'idnd de Einstein 
y de cstn mancrn rc\•clar la existencia de los hoyo.• riegros. 
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Escala de Gutenberg - Richter 
Magnitud Efectos del Terremoto 

!\lenas de 3.5 No se siente, pero se registra. 
3.5 - 5.4 A ,·eces se siente, pero sólo causa 

daños menores. 
5.5 - 6.0 Ocasiona daños ligeros a edificios. 
6.1 - 6.9 Puede ocasionar daños se\·eros en 

áreas habitadas. 
7.0 - 7.9 Terremoto mayor. 

Causa daños graves. 
8.0 o más Gran terremoto. Destrucción total a 

comunidades cercanas. 

Tabla 1.1: Valores de la esenia. 

dos, amplificación estática= 2800 y factor de amortiguamento = 0.8) ubica
do. a 100 kilómetros de la fuente símica y A 0 es In máxima amplitud producida 
por un terremoto patrón, siendo éste aquel que produciría una dellexión de 
0.001 mm en un sismógrafo ubicado n 100 kilómetros del epicentro. La gran 
mayoría de las esenias que miden la magnitud de un sismo están basadas en 
el logaritmo (base 10). 

En distintos lugares del mundo se utili?.nn diferentes definiciones de es
tas magnitudes apropiadas a las condiciones del terreno. Para medir sismos 
lejanos se utilizan escalas basadas en In amplitud producida por las ondas 
de superficie horizontal (Rayleigh) M, con período en el rango de 18 a 22 
segundos. La expresión para determinar su \'alor es: 

Ms = Jg(A/T)-JgB +c+o. (1.26) 

En esta ecuación A es la máxima amplitud horizontal del terreno medida 
en micrómetros, T es el período de Ja onda en segundos, B es el \'alor de 
la máxima amplitud horizontal calculada para un e\'Cnto de magnitud cero 
a In misma distancia focal. Finalmente, C y D son constantes dependientes 
de cada estación y del tipo de terreno en que se encuentra una estación, el 
instrumento, la profundidad focal, la atenuación, etc. 

La determinación de Ja magnitud Ms para los sismos con profundidad 
focal mayor a 50 kilómetros resulta complicado, debido n que no se generan 
ondas de superficie con suficiente amplitud, para compensar ésto se utilizó 
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un factor de corrección de tal forma que se pudiera usar la amplitud de las 
ondas internas o de cuerpo mb· La magnitud mb se basa en la amplitud de 
ondas de cuerpo con períodos cercanos a 1.0 segundos, esta escala está dada 
por la formula siguiente: 

mb = lg {A/T) + B + C. (1.27) 

Donde A es la amplitud de la onda de cuerpo elegida para la determinación, T 
el período ele la onda y B y C constantes dependientes ele las características 
del sismo y de In estación sismológica. 

Las mediciones se realizan usando los datos obtenidos de los registros del 
sismógrafo, por lo que no tiene un límite de grados. Debido a que esta esenia 
se basa en datos científicos y no en la percepción de los seres humanos es 
posible determinar algunos efectos ele acuerdo con la magnitud. 

Esta escala es abierta, teóricamente no tiene un límite, sah·o el dado por 
la energía total acumulada en carla placa. Esto es una limitante de las condi
ciones de In Tierra y no de la escala. 

Independientemente de la escala utilizada, lo que es importante es que 
ahora se cuenta con una fórmula que proporciona un Yalor relacionado con 
el 'tamaño del sismo' determinado a partir de obsen·aciones instrumentales. 

1.3 Fenómenos Críticamente Auto 
Organizados 

En los años ochenta y nm·enta se empezaron a realizar experimentos que 
simulaban la formación de arnlnnchas. Los primeros modelos fueron realiza
dos con granos de arena o de algún otro material que representaban formas 
y pesos distintos. 

El concepto de Criticalidad Auto-Organizada (Sel/-Organized Criticality
SOC) se eddenció por primera Yez en experimentos con "pilas de arena". Se 
asegura que según los datos encontrados, cuando se deja caer cierta cantidad 
de granos de arena sobre una superficie, estos forman una montañn con una 
pendiente determinada. La pendiente de la montaña crecerá hasta un punto 
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crítico en donde el peso de los granos superiores superará al peso de los granos 
inferiores y se formará una avalancha. Los puntos criticos2 son aquellos donde 
los fenómenos encuentran situaciones o condiciones para repetirse dentro del 
sistema. Si el suministro de granos es constante en el tiempo este fenómeno 
se repetirá y la pendiente crítica será aproximadamente la misma para las 
siguientes ocasiones. La regularidad presente se considera como un e.•tado 
crítico, es decir, las avalanchas provocadas por el aumento de granos de are
na serán im·ariantes, el resultado de estas iteraciones ha dirigido la atención 
hacia estos fenómenos ya que dan la aparencia de tener uua autoregulación 
apropiada (equilibrio). Un E>jemplo de estas regularidades son los fractales y 
los movimientos tectónicos los cuales se presentan bajo condiciones conoci
das en el caso de los mo\'imientos tectónicos y definidas para el caso de los 
fractales. Este no es el !Ínico experimento en donde se Ita presentado este 
comportamiento. Seg1ín estas obsermciones se piensa que hay modelos que 
se auto organizan y que están presentes en la naturaleza [!J. 

El ejemplo canónico de SOC son las pila.< de a1'ena o avalancha.• las cuales 
exhiben en 1111 punto un comportamiento de equilibrio, interrumpido por pe
riodos de amlanchas causadas por un efecto dominó. Un grano l'mpuja a 
otro y éste a su \"ez a otro produciendo una reacción en cadena. Conside
rando lo anterior podemos decir que los grandes e\'entos son producidos por 
la misma dinámica que produce a los pequeiios, sólo que en diferentes escalas. 

El fenómeno de SOC presenta un comportamiento regular de ley de po
tencia.•. Este comportami<'nto puede extenderse a los más amplios campos 
de la ciencias exactas y de las humanidades. Puede parecer obvio que si un 
fenómeno 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 construyó obser\'ando el comportamiento estadístico de los terremotos en 
una área geográfica determinada, todo esto ayudado con sensores como se 
ha dicho anteriormente. Los fenómenos SOC se presentan en áreas como ge
ofísica, biología, sismología y economía. En las primeras este fenómeno ''ª 
acompañado de una formación de naturaleza fractal lo cual conduce a pen
sar en un estado de equilibrio críticamente auto-organizado. 

En este estudio se hace mención de dos fenómenos en particular: los frac
tales y los mO\•imientos tectónicos, con el ohjeti\'o de comparar su compor
tamiento y análisis con las dinámicas existentes en los mercados financieros 
en particular y con las dinámica~ económica~ en general, ya que al expresarlas 

2 En varios tr.xtos al punto crítico se Je conoce como el punto de equilibrio del sistema. 
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en una gráfica doble logaritmo son muy similares. Los sistemas críticamente 
auto organizados están em·ueltos de complejidad, es decir, los estados críticos 
son aquellos que se presentan sin la interferencia de un agente externo por 
ende el equilibrio que se prnsenta en el sistema es consecuencia de Ja dinámica 
propia del sistema en un perído largo de e\'entos ordinarios [l]. Lo anterior se 
entiende mejor haciendo uso de Ja siguinte frase "un pueblo que no conoce su 
historia está condenado a repetir Jos mismos errores" ya que la historia es un 
proceso de e\·olución que hace comprender los e\'entos anteriores ordinarios 
y distinguir los significath·os como consecuencia de una posible acumulación 
de e\'entos ordinarios presentes a lo largo de Ja historia, ésto es lo que puede 
considerarse como un equilibrio critítica auto organizado. 

A este tipo de comportamientos se les considera como complejos, dentro 
de las ciencias su estudio y análisis le concierne a el área de los sistemas com
plejos. El concepto de complejidad (cornplexity) dentro del contexto o ambito 
de las ciencias es tan amplio y fundamental como fuera de ellas.Ño son pocos 
los que han tratado de clasificarla y definirla llegando a Ja conclusión que 
la complejidad es un concepto de la ciencia de la.• siternas tan integral co
mo el de la energía en la.• ciencia.• natura/es otros más la ,·islumbran como 
la cualidad o e.•tada de .• er complejo ... de tener muchas partes, patrone.• o 
elemento.• mriado.• e interrelacione.• dificz1e.• de entender o incluso de cap
tar [13]. 

En el área de la economía es posible pensar en este tipo de modelos sobre 
todo al tratar de analizar el comportamiento de las fluctuaciones de los pre
cios de títulos financieros que son negociados en las bolsas de \'alares. Para 
nadie es extraño que a diario ocurran fluctuaciones en el precio del petróleo, el 
acero, las di\'isas, etc. 

Sin embargo, se presentan grandes fluctuaciones que pro\•ocan cr1s1s y 
colapsos financieros. En este momento es cuando puede pensarse en los mod
elos SOC para explicar la dinámica que siguen este tipo de fenómenos fi. 
nancieros. Debido a dh·ersos experimentos realizados puede decirse que la 
dinámica que siguen este tipo de \'ariaciones es más similar a la dinámica de 
las pilas de arena que a otro modelo. 
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1.4 Modelo de la Escala de Caídas del 
Mercado 

Con el tiempo, se ha expandido la preocupación de Jos economista~ por 
conocer la dinámica que siguen los colapsos financieros tratándolos de medir 
tanto en escala macro como micro. Las dinámicas presentadas han ocupa
do en los 1íltimos aiios principalmPnte a Jos físicos y matemáticos. Estos 
científicos han tratado de medir y rncontrar una manera de explicar la in
teracción entre los participantes del mercado, siguirndo Jos supuestos de las 
teorías econónticas más reconocidas y haciendo simulaciones nurnéricas en 
di,·ersas direcciones. Algunos tomaron el camino de los sistemas dinámicos 
tratando de buscar modelos relacionados con el de dcpredador-pre.rn. Otros 
se dirigieron a Jos datos existentes, es decir, el registro de Jos precios diarios, 
semanales, mensuales, anuales o ele alta frecuencia (intra-day), para tratar de 
encontrar las distribucionrs dP Jos datos. A partir de esta historia rstadistica 
es plausible construir una Pscala que se encargue de medir el comportamiento 
del mercado, tener una referencia que sirm de alerta a Jos gobiernos o a las 
empresas sobre posibles colapsos financieros futuros, agregar al análisis de 
los mercados un factor de predictibilidad con Ja 1ínica fuente de información 
abierta para todos, esto es, los cambios en Jos precios de los títulos financieros. 

Una clara diferencia entre estos ewntos es que en un terremoto, el prin· 
cipio y el fin están claramente separados e identificados y la energía total 
liberada puede calcularse, es decir, el mm·ímiento regular de Ja tierra per
manece entre ciertos parámetros, sin embargo es fñcil distinguir el inicio y el 
fin de un mo\·imento importante o grande cuando éste rebasa los parámetros 
comunes. Un proceso financiero está dominado por el factor aleatorio. El mer
cado siempre está en movimiento y los precios permanecen flotantes según la 
Teoría del Mercado Eficiente. Esto dificulta el poder identificar con la mis
ma claridad el principio y el fin de Jos e\·cntos. En este aspecto la escala de 
Gutenberg-Richter es limitada. 

De Jos hechos anteriores surgió la idea de construir la Escala de Caídas 
del i\lercado (Sea/e of Afarket Shock.• SMS). En el mundo cotidiano se usan 
escala~ para medir cantidades dh·ersas y ésta ha sido una necesidad mile
naria. En el ámbito científico se utilizan de manera más importante por la 
simple necesidad de cuantificar dh·ersos fenónemos para su posterior repeti· 
ción, presentación y análisis. Así han surgido la gran mayoría de las escalas 
que hoy se conocen. Los propósitos de medir son dh·ersos: cuantificar causas 
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y efectos o simplemente determinar cantidades y de esta forma tener una 
referencia númerica. 

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

Después de analizar y graficar los datos originales, un grupo de físicos di
rigidos por Dacorogna utilizaron el principio de construcción de la escala de 
Gutenberg-Richter. Las observaciones presentan un comportamiento similar 
al de los terremotos. Se sabe que se registra una cantidad considerable ele te
rremotos durante tocio el día, de magnitudes tan bajas que no son percibidos 
por el ser humano. En contraste el número de los terremotos de magnitudes 
perceptibles son menores y la cifra ele terremotos de orden catastrófico, ínfi
ma. Este comportamiento está presente en las variaciones de los precios ele 
los títulos financieros. Existen ,·ariaciones pequeñas en su mayoría, de orden 
considerable en menor cantidad y de orden crítico muy pocas. Como se ha 
mencionado la escala de Gutenberg-ílichter rs de tipo logarítmico y abierta, 
por lo que es un elmnento para utilizarse con10 modelo para crear una es
cala que miela la magnitud de las caídas del mercado financiero. Sobre todo 
por que ha sido bien aceptada para medir este tipo de fenómenos como los 
terremotos. La principal diferencia es que Tierra sólo se tiene una y títulos 
financieros más de uno. 

La magnitud que describP. las \'ariaciones en los prP.cios es conocida co
múnmente como volatilidad. Al estudiar los datos se tiene un análisis discre
to. Al encontrar la distribución de la volatilidad se convierte en un indicador 
(S) continuo que puede ser integrado sobre distintos horizontes de tiempo T. 

Los mercados financieros experimentan grandes mm·imientos en sus pre
cios principalmente en los mercados emergentes. Las consecuencias son de 
mayor consideración para este tipo de mercados. Un resultado ele estos re
pentinos cambios de precios es la distribución de los rendimientos como 
"colas gruesas" (fat-tail.•) que caen tan lento como una "ley de potencias" 
(1/.r."). Cuando en el mercado se presentan turbulencias o tendencias a la ba
ja inmediatamente se empieza a hablar de crisis. Hasta ahora sólo ha habido 
intentos de cuantifcar este tipo de e\'entos. ~lás allá de analogías heurísticas 
es importante desarrollar un método para medir el estado del mercado y pro
porcionar eYaluacione.s cuantitatims del mismo. Esto podría ayudar a enten
der los efectos de una correlación excesh·a entre los participantes del mercado 
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y entre los distintos mercados. A fin de cuentas en las últimas décadas se ha 
tratado de lle\'ar 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 mO\·i
mientos de los todos participantes del mercado, desde operaciones intra-day 
hasta operaciones a largo plazo (pensiones, deuda, bonos,. .. ). La gran mayo
ría de los participantes llevan a cabo un análisis del mercado basados en los 
criterios parecidos, sólo que de diferentes formas por lo que podemos suponer 
que obser\'an la misma cun·a de riesgo o de precio proyectada a distintos pla
zos (horizontes de tiempo). Una de las razones de las caídas del mercado se 
produce cuando todos los participantes estiín in\'olucrados. El hecho de iute
grar sobre res debido a que se suma sobre todos los componeutes del mercado 
cuando las \'olatilidades son grandes en todas las escalas de tiempo. Además, 
se sabe que existe una asimetría entre los flujos de información y las rnla
tilidades medidas con diferentes frecuencias (~lüller et al., 1991). Esto pone 
al descubierto la relatirn independencia que hay en In di\'ersn información 
contenida en las \'olatilidades definidas a diferentes horizontes de tiempo. Es 
decir, no existe uua tínira \'olatilidad irnpJícita o subyacente. 

Hasta ahora 110 había una forma aceptada para medir cuan grande es una 
caída (shock). Como se ha mencionado antes, en otras áreas existen escalas 
para medir fenómenos similares que son bien aceptadas y ampliamente uti
lizadas. El modelo puede ser calculado para cualquier actirn financiero. La 
Sea/e of Alarkets Shock" (SMS) debe proporcionar una medida 1ítil para de
tectar los e,·entos 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 mínimo grado de error 
que asegure dos cosas a la \'ez: minimizar riesgos y aumentar ganancias. La 
anterior es una de las premisas de los participantes del mercado debido a que 
no sólo se maneja dinero de particulares sino de sindicatos y gobiernos. Así 
que tratar de minimizar el riesgo y aumentar la utilidad es una operación 
que adquiere importancia y una dinámica muy interesante. 
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Este tipo de problemática ha sido estudiada por autores como l\Iarko
vitz en su Teoría de Portafolios o en la Teoría del Riesgo. Las dinámicas 
endógenas del mercado y sobre todo sus elementos permiten mandar señales 
falsas. Esto permite utilizar el promedio de los clh·idendos y la varianza 
mínima de riesgo para integrar a los grandes riesgos en una distribución No
Gaussiana con "fat tails". Lo anterior da como resultado una disminución 
del riesgo con un incremento de las utilidades. Uno de los conceptos impor
tantes incluidos para lograr esto es trabajar con la matriz de correlación de 
los acth·os y con las condiciones de frontera de la curm de riesgo. Con ello 
se busca encontrnr una frontera eficiente en la cual se logren estahlecer las 
condiciones para que esto resulte. 

1.6 Matemáticas y Física: Escala de Caídas 
del 
Mercado 

Aquí se intenta presentar las principales herramientas tanto físicas como 
matemáticas usadas en el desarrollo de este modelo, así como definir las ideas 
más importantes. 

Uua de las herramientas más representath·as de este tipo de estudios es 
la inclusión de una rama de la física conocida como fí.•ica estaclí.•tica. Es muy 
importante hacer mención de esto ya que es a partir de que se inició con 
pruebas empíricas, utilizando las series de tiempo de las fluctuaciones de los 
precios, que se pudo encontrar dh·ersos patrones de comportamiento en dis
tintos escenarios. Es posible encontrar los factores que hacen que se presente 
un grado de correlación entre los mm·imientos de títulos del mismo sector o 
de sectores diferentes. 

Las prueba~ empíricas 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 uua escala que 
mida el estado del mercado. Para traducir este comportamiento se usa In 
bien estimada matemática y su lenguaje, para poner en consideración este 
estudio y darle la formalidad que se necesita. 

En particular se hace uso de herramientas como: probabilidad, cálculo 
diferencial e integral, estadística, ecuaciones diferenciales, etcétera. 
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¿Es necesario poner en una mesa de disección los fenómenos financieros 
y económicos si se ha sostenido que están dominados por elementos pre
dominantemente aleatorios?. En el primer caso tal \'ez como un homenaje 
a la visión determinista de Laplace, pero no sólo por un romanticismo \'a
cuo. Los elementos antes descritos y el hecho de que hasta en la Teoría del 
Caos existe un factor inrnriante que lleva a la conclusión que este tipo de 
estudios pone al descubierto la presencia de la pseudo-aleatoriedad implícita 
en las fluctuaciones de los precios. Se puede decir tal \'ez que no es más que 
un problema de diferencia de información entre los participantes. 

1.7 Matemáticas y Física: Modelo Johansen
Sornette 

De igual manera se hace uso del enfoque de la física estadística y de las 
pruebas empíricas correspondientes al comportamiento de las utilidades y de 
la \'arianza mínima del riesgo. En cambio se utilizan con mayor extensión las 
distribuciones de colas pesadas (fat tails), probabilidad, estadística, álgebra 
lineal, análisis multivariado y ecuaciones diferenciales parciales, todo esto co
mo resultado de la correlación existente en el mercado. 



Capítulo 2 

Escala de Caídas del Mercado 

Le marché, a "ºn in.•u, obéit a une loi qui le domine : In loi de la 
probabilité. 1 

(Bache/ier, Théorie de la spéculation.) 

En este capítulo se describe de manera amplia la relación encontrada en
tre el mecanismo de la ley de Richter y su aplicación a la escala (S~IS), así 
como algunos aspectos para llegar a ella. 

2.1 Centros Bursátiles 

Aunque no es el propósito de este estudio analizar la estructura de los 
mercados financieros es necesario entender su mecanismo interno. Un mer
cado puede clasificarse según sus principalP.s caracterlsticas. Generalmente 
cuando nos referimos a él siempre se piensa en el mercado accionario sin 
saber que está compuesto por diversos mercados como el de deuda o el del 
petróleo que llegan a tener mucha más importancia para el bienestar de una 
economía. 

2.1.1 Introducción 

La historia inicial de los mercados accionarios tiene dos ,·ertientes. La primera 
es la historia de lns Bolsas, las cuales en su origen no tenían el fin de com
praventa de acciones sino de mercancías. La segunda fue el desarrollo legal de 
los sistemas de organización empresarial y mediante la conjunción de estos 

1 El merc11do1 obedece una ley la cual lo abruma: la ley de In probabilldnd. 
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dos próces"os surgieron los mercados bursátiles. 

Con certeza no se sabe cuáles fueron las primeras bolsas. Se cree según 
algunos registros, que el inicio se remonta a las ferias medie,·ales en donde 
se comercializaban mercancías. Este tipo de ferias tuvieron auge en el siglo 
XIV cuando la acth-idad mercantil cambió su centro potencial de las ciudades 
Italianas hacia Amberes y Brujas en los Países Bajos. 

Se cree que estos centros adquirieron el nombre de bo/.<a.• 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 señor llamado Chcvalier van der Bur.•e (Caballero de 
las Bolsas). En la fachada de su casa había un escudo formado por tres bolsas 
por lo que los habitantes popularizaron el trrmino bol.<a como indicath·o de 
asistir a las ferias. Esto sucPdió alrededor del año 1360. 2 Esta acti\·idad al
canzó notoriedad entre los Flamencos principalmente y luego posteriormente 
se exiendió a otros países. 

La primera bolsa fue fundada en Holanda, en la ciudad de Amsterdam 
en el año ele 1Gl3, principalmente para formalizar las operaciones de In 
Verecnigde Oostindi.•che Compagnie (VOC - Compañia Unida de las Indias 
Orientales). Los flamencos heredaron a los holandeses su visión acerca de las 
acth·idades financieras. Estos últimos 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.3 

Por cierto fue en Holanda donde se presentó el primer fenómeno espe
culat.h-o conocido como la manía de los tulipanes en el año de 163i. La 
manía de los tulipanes ha sido uno de los e\·entos especulath·os más gráficos 
de la historia de los mercados. El inicio de estos mm·imientos tuvo origen en 
1593 cuando un renombrado botánico ,·ienés compró uua colección de plan
tas poco común cuya procendencia era Turquía. Su intención era vender las 
plantas y obtener una jugosa ganancia. Una noche ladrones irrumpieron en 
su domicilio robándole las plantas de su jardín. Las plantas fueron \"endidas 
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. l\Iuchas de estas flores su-

'Heymnn, Tlmothy La invcr-sión en México (UYM) pp 84-5. 
3 Kcny, John Thc Honomble Com¡1any, A Histoi-y o/ the E,ast lnrlia ComJlany (Harper 

Collins J 993). 
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cumbieron al efecto de un virus benigno llamado mosaico. Este fue el hecho 
que disparó la especulación de Jos precios de los tulipanes. El \•irus causaba 
un efecto en el color de los pétalos de los tulipanes que los hacia \'er más 
atractivos¡ estos tulipanes se conocieron corno "excéntricos"". La consecuen
cia de esto en el mercado fue dictada por el efecto \"isual que los tulipanes 
proporcionaban a la gente, entre más excéntrico su aspecto era más alto era 
su precio. Al principio los mercaderes sólo intentaban adi\'inar el precio del 
siguiente año del estilo más abigarrado de los tulipanes. Entonces ellos com
praban una cantidad extra para anticipar una alza en los precios. Este tipo 
de e\'entos conjuntados fueron el real inicio de un incremento tempesth·o en 
los precios de los tulipanes. 

Esta pasión desmedida produjo que mucha gente no resistiera la tentación 
de im·olucrarse después de pensar que cualquiera que quisiera los tulipanes 
viajaría a Holanda y pagaría cualquier precio por obtenerlos. Otra conse
cuencia inmediata fue el desinterés por las demás acti\"idades productivas. La 
gente llegó a \'encler sus pertencias para obtener las enormes ganancias de los 
demás y de esta forma considerarse adinerada. 

Una parte del genio financiero es aquella que se dedica a aumentar las 
oportunidades especulnth·as cuando existe una \"erdadera demanda y un 
método de \"enta. El mercado seguramente proporcionará esto. Uno de los 
instrumentos que los especuladores habilitaron para incrementar su dinero 
fueron las llamadas cal/ option.• similares a las actuales. Las "call options" son 
herramientas que ayudan a influir en los im·ersionistas, ésta es una técnica 
que proporciona un alto rendimiento con un riesgo subyacente lo cual fue 
utilizado en aquel entonces como se hace hoy día, para asegurar la partici
pación en el mercado. 

Al final de este episodio con tintes tragicómicos, después del auge de los 
precios y de Ja especulación se presentó una caída estrepitosa con la rapidez 
de un terremoto seguida de una prolongada depresión en Holanda. 

2.1.2 Función y clasificación de lo.s mercados financieros 

Los mercados financieros tienen dos funciones económicas fundamentales: 

l. Transferencias de excedentes de fondos. 

2. Distribución del riesgo subyacente al flujo de efecti\·o. 
4 En la mayoría de los textos se usn el gnllclsmo bizarro. 
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Para ilustrar las dos funciones, imaginemos que tenemos tres personas 
A, B y C. La persona· A ha obtenido la licencia para fabricar el producto x 
·Y necesitará $1 millón para su fabricación. Sólo cuenta con $200,000 para su 
im•e.rsión,· sin embargo, estos son los ahorros de toda su vida los cuales teme 
arriesgar, ·aunque tiene confianza en la existencia de un mercado recepti\"O 
para el producto. 

La persona B recientemente ha recibido una cantidad de $730,000. Planea 
gastar $30,000 e invertir lo que resta. 

La persona C realizó una venta y recibió por ello un bono de $250,000 
libres de impuestos. Gasta $50,000 e in,·ierte $200,000. 

Cada una de estas tres personas tiene algo que la otra necesita. Supon
gamos que estas tres personas se reúnen por accidente. En algún momento 
comentan sus pianes y surge el siguiente trato: Ja persona A acepta im·ertir 
$100,000 de sus ahorros en el negocio; vende a la persona B una participación 
del 503 y acepta un préstamo de la persona C por $200,000 a ~ anos con un 
cierto interés anual. Ahora la persona A cuenta con el millón para su negocio. 

Al vender la persona A a la persona B una participación equh·alente al 
503 emitió un instrumento accionario. El segundo fue un instrumento de 
deuda comprado por la persona C. Los dos acth·os financieros permitieron 
una transferencia de excedente de fondos que es la primera función económica 
de los mercados. 

El hecho de que Ja persona A temiera im·ertir sus ahorros, significa que 
quería distribuir parte el riesgo. Al emitir los dos instrumentos financieros 
anteriores logró un desplazamiento del riesgo y de esta manera se distribuyó 
el riesgo alcanzando así la segunda función económica del mercado. 

Además de las anteriores, el mercado cuenta con tres propiedades económica~ 
adicionales: 

O La interacción entre compradores y vendedores que permite determinar 
tanto el precio como el rendimiento de un acth·o financiero (proceso de 
fijación de precio o valuación). · 

o La instauración de un mecanismo para la. venta de aCtÍ\ºOS financieros. 

O La reducción de costos. 
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Los mercados financieros pueden ser clasificados de diversas maneras de 
acuerdo al tipo de valores u obligación que se comercialicen en ellos. Por 
ejemplo, dependiendo del plazo de \"encimiento, rendimiento, etc. La forma 
más cormín de clasificar a los mercados es la siguiente: 

l. Naturaleza de la Obligación 

Mercado de deuda. :\Iercado financiero para títulos de deuda emi
tidos por el gobierno o por particulares. 

Mercado de acciones. :\fercado financiero para los instrumentos fi
nancieros accionarios de particulares. 

2. Plazo de la Obligación 

Mercado de dinero; :\lercado financiero. para los .. ·instrumeí1tos de 
deuda a corto plazo. 

:Mercado de capitales. ~lercado financiero para instrumentos de ac
ciones y para los instrumentos de deuda con ,·endmiento mayor 
de un aiio. · 

3. Madurez de la Obligación 

Mercado primario. :\lercado financiero para obligaciones financie
ras de reciente emisión. 

Mercado secundario. :\lerendo financiero para obligaciones· finan
cieras de previa emisión (también llamado m'ercado de in.!trumen
tos maduros). 

4. Naturaleza de la Entrega 

Mercado en efectivo (spot). l\leicado fiananciero en donde seco
mercian los acti\'os financieros para su entrega inmediata. 

Mercado derivado. Mercado financiero para el conjunto de instru
mentos financieros, cuya principal caraterística es que están aso
ciados con un ,·alor subyacente o de referencia. 

5. Estructura 

Mercado de subasta. ;\lercado financiero donde se ,·enden y com
pran \'alares a precios determinados por la oferta y dema~da de 
los im·ersionistas (Bolsas de Valores), los que son representados 
por especialistas (Casas de Bolsa o intermediaras). 
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Mercado Intermedio. :'vlercado financiero destinado a la negociación 
de acciones emitidas por empresas medianas, que no cumplen con 
las características (tamaño de la empresa, operatividad, liquidez 
y puh-erización5 ) requeridas por el mercado principal. 

Mercado fuera de mostrador (OTO). 2\lercado grande no regla
mentado donde los negociadores geográficamente dispersos e in
terrelacionados a tra\'és de sistemas de cómputo y telecomunica
ciones, negocian valores.6 

Cabe mencionar que en el caso del mercado intennedio y fuera de mostrador 
los entes que realizan la función de agentes no son miembros de casas de bolsa 
por lo que no cargan ninguna comisión mínima establecida; por esto, muchos 
im·ersionistas institucionales los utilizan fomentando de esta manera su cre
cirniento. 

2.2 Mercados Emergentes 

Como un proceso implícito en la globalización comercial y del capital 
aparecen los mercados emergentes en los años ochenta y no,·enta. 

2.2.1 Antecedentes 

El concepto de "emergentes" es pasi\'o e indica principalmente las ideas de la 
economía que tenían :llargaret Thatcher y Ronald Rengan en contraste con la 
idea de desarrollo que se manejaba en los años anteriores. Técnicamente, un 
mercado emergente7 representa un mercado de capitales de un país en \'Ías 
de desarrollo en el cual pueden efectuarse inversiones financieras. El uso 

5 Entiéndansc estos términos bajo In pcrspc>cth"R de que e) mercado debe tener un nito 
grado de organización tal que asegure la existencia de: 
Liquidez un espectro amplio de compradorf!S. 
Operatividad una red o ente enlazado, no necesariamente físico, que permita el Inter

cambio de información pura los procesos de compra-venta. Reglas claramente estnble
cldas para la fijación de los precios ya sea por un agente externo (gobierno) o por los 
miembros (autoregulnción). 

Pulverización una dh·ersidad de pnrticipante?s con distintas funciones y objetivos. 

6 Es importante hacer la distinción entre el ouer-the-counter-market, es decir, el mercado 
extrnbursátil o no inscrito con otros mrrcados llenos de prácticas irregulares. 

7EI término se le atribuye a. Antaine van Agtmnel, ejecuti\'o de International Finnncinl 
Corporatlon (FIC) en 1986. 
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del término se popularizó incluso para señalar a los países que no cuentan 
con un mercado de capitales. 

Su origen se basó en la creación de un fondo de in\'ersión a cargo de 
la FIC subsidiaria del Banco .l\lundial y de Capital Group que buscaba el 
crecimiento a largo plazo de capitales im·ertidos en países en vías de desar
rollo .. En la primera ocasión el fondo consiguio juntar US$50 millones y tardó 
en colocarlos un año. 

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 información, lo que produjo un Rujo 
de capitales, bienes y ser\'icios mayor en estos países. 

Al ocurrir este incremento en el Rujo de capitales los intermediaras e in
\'ersionistas financieros iniciaron un análisis cuidadoso de los mercados emer
gentes su definición, potencial y desarrollo político, económico y financiero. 

2.2.2 Localización de los mercados emergentes 

No existe un criterio único para dif P.renciar a un "1nercado e111ergente" de 
un "mercado en \'Ías de desarrollo". Se usan a menudo dos criterios cualita
th·os: la no pertenencia a la Organización para la Cooperación y Desarrollo 
Económico (OCDE) y la falta de instrumentos financieros sin calificación o 
certificación, es decir, el inucstment grade (grado de irl\·ersión) otorgado por 
las calificadoras mundiales (Standa1'd & Poor's y Afoody's las más conoci
das). Un dato curioso, :.léxico es miembro de la OCDE y se considera atín 
un mercado emergente porque no cuenta con el grado8 tan ansiado por las 
autoridades económicas del país. 

Un criterio más concreto es aquel que utiliza la FIC basado en el PIB 
per cápita. La FIC clasifica a un mercado emergente como aquel que tiene 
un PIB por debajo de US$8,625 millones. El PIB per cápita se relaciona 
con las etapas de crecimiento económico según la clasificación dada por el 
econominsta \Valt Rostow [2]: · 

l. Antes del arranque (abajo de US$400 per cápita). 
8 Actunlmeute se le otorgó el grado de nnn.¡'. por. Stnndnrd & Poor's y Bna2 por 

~loocly's. · , 
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,¡ Economía cuya estructura se desarrolla dentro de una serie limi
tada de funciones de producción, basadas en la ciencia, la técnica 
y una actitud prenewtoniana con el mundo físico. El hecho funda
mental relacionado con esta etapa es la existencia de un tope del 
nh·el de producción per cápita, el cual, pro,·iene del hecho de que 
no son asequibles las posibilidades científicas y técnicas modernas 
o que no se pueden aplicar en forma sistemática. 

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

./ Economía en proceso de transición, es decir, el periodo en que se 
desarrollan las condiciones previas para el inicio de la industriali
zación, ya que requiere tiempo la transformación de la economía 
de tal manera que se puedan explotar los recursos de la ciencia y la 
tecnología. Se centran los esfuerzos en defendrrse de los rendimien
tos decrecientes, aprm·echar los beneficios y opciones debidos al 
progreso a ritmo de interés compuesto. 

3. Industrialización (US$2,000-8,000 per cápita). 

,¡ Economía en el inter\'alo de superar los obstáculos y resisten
cias a un crecimiento permanente. Las fuerzas tienden al progre
so económico, los brotes e inclusiones aisladas se expanden hasta 
dominar. El crecimiento se con,·ierte en una condición normal. 

·l. Consumo ~lasi\'o (US$J2,000-20,000 per cápita). 

,¡ Economía que sigue un largo progreso sostenido aunque fluctuan
te, crecimiento normal, pugna por extender la tecnología al frente 
de las actividades producti\'as. En el aspecto formal esta etapa 
se define como aquella en la cual la economía demuestra su ca
pacidad para desplazar las primeras industrias que propiciaron 
su crecimiento, absorber y aplicar efectirnmente, sobre un amplio 
conjunto de sus recursos, los resultados más adelantados de la tec
nología de punta. La economía del país encuentra su sitio dentro 
de la economía mundial. 

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

v Economía en la etapa donde el ingreso per cápita crece a un ni\'el 
superior de consumo de tal manera que sobrepasa los productos 
básicos (habitación, ,·estido y sustento), se opta por la asignación 
de recursos para el bienestar y la seguridad social. Es en esta 
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etapa cuando los recursos son dirigidos a la producción de bienes 
duraderos de consumo y a la difusión de servicios en gran esenia, 
siempre y cuando predomine la soberanía del consumidor. 

De acuerdo con lo anterior se considera a las economías emergentes como 
las que tienen un PII3 per cápita entre US$-100 y US$8,000, es decir, entre la 
etapa de arranque y la de industrialización. 

A pesar de la crisis del 9-1 y del efecto colateral de In crisis de los mercados 
asiáticos en 1998, se considera a '.\léxico uno de los mercados emergentes más 
globalizados. Esto se debe al tamaño y nh·el de desarrollo de sus mercados 
nacionales de cápital y dinero y a la amplia disponibilidad de instrumentos 
de im·ersión y financiamiento ligados a él en los mercados internacionales, 
así como por el establecimiento en el país de instituciones financieras extran
jeras. Esto es producto de la \'entaja de ser uno de los socios comeciales más 
cercanos geográficamente a EEUU. Sin embargo, no es el socio más impor
tante y por ende es \'Ulnerable ant<> los acontecimientos económicos ocurridos 
en dicho país. Cabe sefialar también el pobre crecimiento y la falta de con
soJ;dación de su economía interna. 

2.3 Teoría del Mercado Eficiente 
§ 

2.3.1 El mercado es eficiente 
El análisis histórico de las im·ersiones indica que el rendimiento que se obtiene 
de éstas tiende a reflejar el riesgo correspondiente. La liipóte.9is del mercado 
eficiente postula que en un mercado eficiente9 , el rendimiento esperado re
fleja el ni\'el del riesgo asumido. Los rendimentos poco comunes o excesi\·os 
son los que más compensan el nh·el de riesgo y duran muy poco debido al 
fenómeno de "arbitraje", proceso por el cual los im·ersionistas compran o 
\'enden por arriba o abajo de la línea del mercado eficiente. 

Si lo anterior lo representamos por medio del \'alar presente neto, una 
definición formal de mercado eficiente podría ser "un mercado donde no se 
puede generar un \'alar presente neto mayor a cero, consistentemente, com-

9 A menudo se usa el t~rmino "mercnclo perfecto" en lugar de mercado eficiente. 
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prando ·Y vendiendo"·;·_En términos de la fórmula sería: 

; ·._· .. F1. ..·. F2 Fn 
y p N = (1 + R)I + (1 + R)2 + ... + (1 + R)" - A, (2.1) 

donde R indica la prima de riesgo adecuada. 

Debido a su frecuente uso, los conceptos más importantes para el mercado 
eficiente son: riesgo, incertidumbre e información. El riesgo se correlaciona 
con incertidumbre. Segtín sea la disponibilidad de información, la incertidum
bre (y, por lo tanto, el riesgo) crecerá o decrecerá. En un mercado eficiente, 
no habría barreras para la difusión y uso posterior de la información. En 
otras palabras, toda la información ptíblica disponible está ya incluida o des
contada en el precio de la inwrsión. En un mercado eficiente, 1ínicamente la 
nue\'a información (noticias o news) debe afectar al precio. 

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

Por lo general, un mercado eficiente resulta cuando un mímero de com
pradores y \'endedores es lo suficientemente grande con respecto al tamaño 
del mercado, es decir, todos los participantes son pequei1os para que ningún 
intermediario pueda influir en la negociación del precio. Esto implica que 
todos los compradores y \'endedores son tomadores de precios, y el precio de 
mercado es determinado por un equilibrio entre la oferta y la demanda. Es 
más probable que se satisfaga esta condición si los productos comerciados son 
homogéneos. Pero se aproxima más a un mercado eficiente cuando los agentes 
del mercado son tomadores de precios. Se requiere que no existan costos de 
transacción o impedimentos que interfieran con la oferta y la demanda. Los 
economistas se refieren a este tipo de costos dh·ersos e impedimentos como 
fricciones. 

2.3.2 El mercado no es eficiente 
A pesar de lo aproximado de la hipótesis, existen argumentos que la recha
zan. Suponga que el mercado fuese eficiente, nadie se tornaría el tiempo para 
analizarlo y en consecuencia se com·ertiría en ineficiente. Los mercados serían 
eficientes sólo si la información no tuviera costo. Al no presentarse esto los 
mercados son ineficientes en un cierto grado. 
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Un argumento lógico 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 im·ersionistas se convierten en 
presas de otros aplicando un el filtro del más fuerte. Por lo tanto, el supuesto 
de un mercado eficiente de un grupo finito de expertos, todos con la misma 
información, las mismas técnicas, etc, se encuentra alejado de la realidad. 

Un argumento empírico es que, en la práctica, el arbitraje tiene entre sus 
funciones regular la relación entre el rendimiento y el riesgo. Hay barreras 
institucionales ~· prácticas, cómo los costos ele transacción, tales barreras 
producen que la realidad no siempre coincida con la teoría. 

2.3.3 Pruebas empíricas 
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 In información (concretameme las noticias) afectan el 
precio de las accionPs. 

Los resultados no han sido concluyentes. Una posibilidad es que los mer
cados a niwl local sean pficientes. Es decir, los precios de las in\"ersiones si 
responden n la nue,·a información, la jerarquía de los rendimentos esperados 
refleja que los riesgos y los precios son equitati\"OS. La 1Ínica forma de ganar 
en el mercado es con información realmente privilegiada o especializada. Es
to es, existen diferenciales de información entre los participantes del mercado. 

Sin embargo, se hace énfasis en que los mercados locales sean relat h·a
mente eficientes a nh·el doméstico. Lo que parece menos probable es que los 
n1ercados sean eficieutes a nivel internacional, o sea, que los rendimientos es
perados de in\"ersiones semejantes pero de distintos países, reflejen adecuada
mente los riesgos asumidos. Las razones de esto son tres: menos información 
comparatirn, las técnicas de análisis y las facilidades de arbitraje están menos 
desarrolladas u homologadas, lo cual hace que los costos se incrementen. 

Lo anterior explica, en forma teórica, 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 información, así como de los sen·icios especializados, implican mayores 
riesgos. 
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Es en este instante dondé los modelos factibles son una opción para obten
er y generar información considerando las limitaciones existentes relacionadas 
con el desarrollo de la ciencia y tecnología propias. 

2.4 Series de Tiempo de Alta Frecuencia 

§ 
Una serie de tiempo es una secuencia de datos númericos u obsen·aciones, 

a cada una de las cuales se le asocia con un instante específico en el tiempo. 

Una serie de tiempo usualmente representa _el mo\·imiento de_ algún e\·ento 
tal como el cierre del precio de un acth·o financiero, datós meteorológicos, da
tos sismológicos, .... 

La representación matenuítica está definida por los \'al ores de }j, Y2 ; ••• , l'n. 
en los momentos t1 , t2,. •• , t •. La rnriable l' representa a la serie y l'(t;) es 
el rnlor de la serie al momellt o t 1• 

Gráficamente una serie de tiempo da la impresión de ser un punto que 
cambia su posición con respecto al tiempo en forma similar a como lo hace 
un cuerpo o una partícula bajo la influencia de alguna fuerza física. 

En muchas ocasiones el mo\'imiento es producto de la acción de otro tipo 
de fuerzas tales como las económicas, sociales, psicológicas, biológicas, etc. 

El mo\'irnieto de las series se clasifica en: 

• l\Io\·imiento secular. 

• llfo,·imiento cíclico. 

• Mo,·imiento estable. 

• l\lovimiento irregular. 

En tér~in6s geneial~s,=e1 análisis de las series de tiempo sigue dos tipos de 
métodos: · '". =T 

'• ., ·, .. · •',. 

l. Dominio de frecuendas; 

2. Dominio de tiempo. 
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Teóricamente una serie de tiempo es una variable aleatoria X,. Un conjunto 
ordenado con respecto al tiempo se conoce como un proceso estocá.•tico. 

Si la \"ariable X es continua y t es un tiempo discreto se denota como 
X(t). Un ejemplo de esto son los registros de distintos intrumentos corno el 
encefalograma, electrocardiograma, sismógrafo, etc. 

Algunos consideran que la \'arianza de cada fluctuación 11¡ en un intermlo 
de tiempo dado T es un número constante a 2 (hornocedasticidad): en caso 
contrario se presenta heterocedasticidad. 

Sólo algunos índices cuentan con registros de sus datos en alta frecuen
cia, así que los resultados presentados se basan en el comportamiento del 
índice francés CAC .JO, que fue anali?.ado con distintos horizontes y en dis
tintos escenarios. 

En Francia, una asociación nacional de corredores de acciones y la Pari.• 
Bourse producen el CAC .JO ( Cotation A.•sistée-Contirw) basado en las par
ticipaciones de las .JO empresas más grandes y prominentes que comercian en 
In 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
tribución de la diferencia o rnriación de los precios en unidades menores a 
frecuencias diarias permitiéndonos establecer el patrón correspondiente. 

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

Hoy en día las comunicaciones electrónicas a trn\·és de las altas tecnologías 
(internet, satélites, ... ) permiten en algunos casos el fácil acceso a las bases 
de datos financiera~. Esta~ contienen la~ series de tiempo de los precios de 
los acti\'os correspondientes. Las frecuencias son dh·ersas desde anuales hasta 
por minuto o segundos permitiendo im·estigar con detalle su estructura es
tadística y la e\·olución en el tiempo del precio de los acti\'os. La descripción 
de los datos sin importar su origen (físico, biológico o financiero) requiere 
de una interpretación de las obsen·aciones. Uno de los fines de llemr a cabo 
experimentos es el de aproximarse progresimmente a la realidad. 

TESIS C:OtT 
FALLA IJE OHlGEN 
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En este trabajo se propone un modelo matemático plausible según las 
propiedades estadísticas observadas de la serie de tiempo. En ocasiones los 
datos son insuficientes para decidir cuál es la más fiel distribución de la 
serie, y por tanto escoger el modelo menos inexacto. En este punto es cuando 
el comportamiento matemático es la guía del estudio. Es com·eniente hacer 
notar que la palabra "modelo" tiene dos connotaciones dentro del medio 
científico. La primera más común en las matemáticas aplicadas, ingenierías 
y matemáticas financieras es: representar la realidad utilizando las fórmulas 
matemáticas más apropiadas para este fin. La segunda, más común en In 
física y posiblemente más ambiciosa es: encontrar un conjunto de causas 
suficientemente factibles para explicar el fenómeno obsen·ado y por ende 
elegir la expresión matemática nclecuada[3]. 

CACIO .,,. 
.,., 
.... 

~f~~~I 
.... ... , 

! 4620 . .., ~ ~ ~ ~,~ .... 
'""' r 
45200 

º' ... " "'" •101 

Figura 2.1: Serie del índice CAC .¡o en Sept. del 2001 

2.5 Series de Tiempo con Distintos Horizontes 

Los mercados financieros como su definición lo ejemplifica es un Jugar 
físico 'en el cual se lle\•an a cabo operaciones con los más dh-ersos instru
mentos. Las operaciones producen posiciones de venta y de compra de Jos 
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participantes que a su \'ez se registran como el ·precio final del título o instru
mento dado. Hasta aquí 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 patrón de comportamiento estable o Inestable. Es decir, según 
el horizonte con el cual se manejen las series de tiempo se encontraran distin
tas conductas. Con esta información podemos obsen·ar que Jos participantes 
en el mercado se dividen en tres grandes bloques: 

l. Corto Plazo. Generalmente los participantes que eligen este horizonte 
son especuladores y necesitan información acerca de los incrementos en 
los \'alores de los títulos; debido a que su horizonte es de corto plazo 
tienen más probabilidad de comprar que de \'ender y apro,·echan los 
movimientos del mercado para obtener ganancias rápidas. 

2. l\Iediano Plazo. Los participantes que eligen este horizonte son aquellos 
que permanecen pash·os a pesar de tener toda la infor111ación acerca de 
los posibles incrementos en los títulos por lo que prefieren mantener su 
portafolio durante un tiempo de mediano plazo. 

3. Largo Plazo. Son aquellos que tirnen toda Ja información posible sobre 
el incremento de los títulos y deciden comprar una cantidad propor
cional a éste y mantener este portafolio. 

En su mayoría los participantes del 111ercado 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 ine\'itable suponer que existe una 
diferencia de información entre los participantes y eso se demuestra en las 
operaciones que se realizan. 

El funcionamiento general del mercado transcurre durante un número 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 \'enta 
(bid y ask) y después de cada tick se actualiza el precio. 

La e\'aluación del mercado es expresada en los siguientes términos: 
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• Liquidez del mercado, ,·olumen de operaciones. 

• Rendimientos (retum.•) de,I preció de la acción. 

• Ga11ancias obtenidas por Jos participa11tes. 

La organizació11 del mercado no determi11a per se el precio de las accio
nes. En gran medida es determinado por el número de interacciones entre 
las entidades participantes del mercado, sus estrategias, registros, experien
cia, etc. 

En realidad los factores para determinar el precio de Ja acción son diver
sos uno de Jos más concretos es el horizonte de tiempo de cada participante 
ya que implica el nh·e) de i11formación en su poder y el plazo de su interés. 

Algunos opinan que el hecho de realizar u11 estudio estadístico con series 
de tiempo para poder determinar cual es su comportamiento y debatir cual 
es la distribución que tipifica dicha serie, es sólo escoger entre las distribu
cio11es: Gaussiana, ley de potencias, Lé,·y esta ble o L1\\'y inestable. La manera 
de realizar este tipo de estudios experimentales se di\'ide en Jos métodos: 

* ~)creados Experimentales (o de Laboratorio). 

* Simulación Computacional. 

* Datos Reales. 

Aunque Jos métodos tienen sus ventajas y desventajas pueden llegar a 
ser complementarios, en este estudio se realizan experime11tos con Ja serie de 
precios y ,·erificamos con distintos horizontes cuál es Ja distribución que se 
aproxima a ese comportamiento. 

Tomando en cuenta Ja dh·ersidad de los agentes que com·ergen en el mer
cado junto con sus filosofías y métodos, emerge la inquietud ¿Cómo será el 
precio de una acción? y ¿Cuál será su comportamiento a futuro?, siguiendo 
los principios de Ja Teoría del Mercado Eficiente, Ja cual establece que 
el precio de una acción refleja toda la información presente en el mercado y 
resulta que la obte11ción de ganancias es inconsistente. 

Esto se debe a que los precios de la acción ajustan su \'alar de acuerdo con 
la información existente. De Jo anterior se infiere que los mercados financieros 
no son ajenos a las fuerza• de la Ley de Oferta~· Ja Demanda. Estas permiten 
que el mercado se equilibre y hace suponer que el comportamiento de los 



CAPÍTULO 2. ESCALA. DE CAÍDAS DEL MERCADO 35 

precios y la obtención de ganancias sea gaussiano. Si, es ésta la razón de 
ser de las caídas de los mercados, 110 debería tomar tan despreve11idos a los 
ilwolucrados. Lo anterior es muy simple, sin embargo la serie de precios indica 
cuándo se presentó una burbuja o un retiro de u tilldades por parte de los 
participantes. En el primer caso no es tan perceptible, pero en el segundo 
son e11 fechas determinadas que ocurren estas situaciones. 

"º 

"º s 
j"' 

º• 

Figura 2.2: Gráfica del índice Dow Jones durante toda su historia 

2.6 Escala de Caídas del Mercado 

2.6.1 La idea principal 

Por analogía con In escala de Richter, se define una medida del logaritmo ele 
la energía total liberada en un terremoto. Como los sismos se distribuyen de 
acuerdo a "ley de potencias", In escala de Richter también miele la probabili
dad de que no ocurra un e\'ento. Por tanto, se busca construir una escala de 
tipo logarítmico, sobre la cual más de un punto correspo11da a u11 evento ele 
doble intensidad o a un e\·ento que sea dos ,·eces menos probable, es decir, sea 
multipicado por un factor constante. 
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Las razones por las cuales se insiste en relacionar a las /eye.• de potencias 
con el fenómeno estudiado por medio de los movimentos tectónicos es porque 
desde ellas se puede mostrar que alguna cantidad N puede ser expresada como 
potencia de otra cantidad s: 

(2.2) 

Aquí, s puede ser la energía liberada por un terremoto y N(s) puede ser 
el número de terremotos con esa energía. La cantidad s puede ser igual al 
tamafio de un fiordo y N(s) el número de fiordos con ese tamafio. Los fractales 
están caracterizados por este tipo de distribuciones. Tomando el logaritmo 
sobre ambos lados de (2.2) tiene: 

lnN(s) = -rlns. (2.3) 

Esto muestra que la gáfica de In N(s) \'S In ses una recta donde el exponente 
es la pendiente de la recta. Una de las expresiones más simples ele la ley de 
potencias es exp1·esada como N(s) = 1/.• = s 1 en donde el exponente es -1. 

Debido a la similitud deseada con la escala de Richter, es necesario definir 
el equimlente para los mercados financieros ele los conceptos de energía y e
nergía total. 

Energía: En mecamca, para una unidad de masa, la energía está dacia 
por E = iP donde v = d.i/dt es la ,·elocidad, o el cambio de posi
ción por inten·alo 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 \'eloci
dacl, i.e. a D.v(t) = (.v(t) - x(t - r)) - v, donde x es la mitad del 
logaritmo del precio. En un proceso estocástico, se tiene más de un 
parámetro. Uno de ellos, el intermlo de tiempo T de la derin1da de 
D[r]x. Entonces la energía mecánica E, en un rango de tiempo r, está 
dada por E[r] - (D[r].v) 2 , i.e. la energía está relacionada con medir 
la \•olatilidad. Por tanto, se construye una escala para una \'Olatilidad 
instantánea, medida como un promedio sobre algtín inter\·alo de tiempo. 

Si más información está disponible, ésta podría ser incorporada a la 
definición de energía. 

Energía Total: En un terremoto, los e\·entos pueden claramente identifi
carse: el principio y el fin pueden ser reconocidos, e integrarse la en
ergía total liberada por un evento. La escala de Richter corresponde 

¡ 



CAPÍTULO 2. ESCALA DE CAÍDAS DEL 1\IERCADO 37 

0.4 

0.3 

0.9 

08 

0.7 

º' 
}· 

O.• 

0.3 

0.2 

º·' 
ºo 

. . 
'º 

(aj Ley de potrnr.ins C"-011 JJ = 1 

., 70 

(b) Ley rlc potencias con 1' = 2 

Figura 2.3: Ley de potencias 

... 

TESIS CO~T 
FALLA DE ORIGEN 



CAPÍTULO 2. ESC.4LA DE CAÍD.4S DEL MERCADO 38 

r 05 

º' 
0.3 

º' 

º'o 'º 

o.e '. 

0.1 ~···· 

Jo• :··. 
º" ! • 

1 •• 
0.3 1 •• 

+'·, 

0.2 '. 

0.1 • 

'º 30 'º ... 70 

(n) Ler de potencias con p = 1 /2 

(b) Loy de potenci••• 

Figura 2.~: Ley de potencias 

•OO 

TESIS CON 
FALLA DE OHIGEN 



C.4.PÍTULO 2. ESCALA DE CA.ÍDAS DEL MERCADO 39 

entonces al logaritmo de la energía total. Un proceso financiero tiene 
una diferencia fundamental, desde que este es dominado por un factor 
aleatorio. Además el mercado está siempre fluctuando y en mo\•imiento 
en todas sus frecuencias, por lo que es laborioso identificar los e\•entos 
con claridad, es decir, el inicio y el fin de los mismos. Aquí la escala de 
Richter está limitada. 

Para un proceso financiero, se busca un indicador continuo, el cual esté 
intuith·amente relacionado con el flujo total de capitales, o el dese
quilibrio entre \'endedores y compradores. En este sentido, el trabajo 
mecánico es una buena analogía física, la tasa de cambio de energía 
dE/dt. 

Se busca un indicador sensible a todo el mercado, desde las operaciones 
intra-day hasta las operaciones de largo plazo (fondos de pensión, hancos 
centrales, bonos. etc), que es la razón por la cual se necesita integrar sobre 
r. Claramente, los distintos participantes del mercado miran la misma cun·a 
de precio sólo que con diforent<'s horizontes de ti<'mpo. Se sostiene que una 
caída del mercado suc<'de cuando todos los participantes del mercado están 
in\'olucrados. La integración sobre T en realidad es la suma de los compo
nentes del mercado y el indicador S crece cuando la \·olatilidad aumenta en 
todas las frecuencias. Cada uno con ni\'eles de información distinta y medidas 
de \'Olatilidad a diferentes frecuencias, es decir, se produce una asimetría en 
el mercado debido al flujo de información. Este hecho muestra una relatim 
independencia y di\·ersa información contenida en las \'Olatilidades definidas 
con diferentes horizontes de tiempo, por lo que no existe una única \'olatili
dad subyacente. 

Como se sefialó antes, se define In escala de las caídas del mercado como 
el logaritmo de la \'olatilidad en inten·alos de tiempo r, integrados sobre 
distintos rangos de tiempo. 

S[µ,f;xJ:=jµ(lnTJ dlnr f(v[r;x]), (2..J) 

donde la función /(-), ne~~sit~ ser el~g;d~ ap~opiadamente. La medida ¡t(ln r) 
fija el peso por las coniribllcioíies'de lcisdistintos horizontes de tiempo r. Una 
parte de esta. medidá'_es,iÍichíi,da.'eií'el término dlnr, el cual refleja que la 
integral del rangci.dC tiemp·o será e\•alllado sobre una escala logarítmica. 
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2.6.2 Notación 
? ,_' .:.'. ,,: 

Las características antes descritas sugieren un indicadór logarítmico (S) so
bre la \'olatilidad del precio eri un ráiigo'.~étieDlrí()determinado'. 

Las series de tiempo se denotan por un letra x. EJ:\·alor dé la serie X al 
tiempo t se expresa como x(t). Si depende· de otro parámetro m: se denotará 
con corchetes x[mJ. Si el indicádor.S.se calcula'¡:iara'otra serie de tiempo x 
se usará S(m;x]. · ·, · :: · · · ·· . · 

Los datos ele alta frecu~ncia son co~o una radiofl:rafía del mercado al 
tiempo t ele las posturas de cornpra {bidf y de \'en ta (ask). Se considera la 
mitad del logaritmo del.·p·r~¡:i.o':i;.ccimo nuestm serie de tiempo primaria. 

1 ' . . . : . . 
= 2{ ln(pb;d) + ln(p.,tl}. 

,. ((Pb;d)(Pask) ){1/2) • 

2.6.3. M()ci~lación 

(2.5) 

(2.6) 

El primer paso es obtener la serie de precios en alta frecuencia (intra-day) y 
elegir el inten·alo de tiempo que se quiere analizar a lo largo de la misma. 

Se escoge una serie .7: que corresponda a un período de fluctuación prome
dio del mercado y .7:1 que corresponda a un período de fluctuación excesi\'a. Se 
supone que en promedio se cierra una operación cada J 5 segundo.•1º, por lo 
que en nuestra serie de tiempo de precios se tendrá que cada 4 datos repre
sentan las operaciones realizadas en un minuto. 

Se calcula el promedio, la \'Rrianza y la des\·iación estándar para cada T 

en un primer lugar de forma estática. 

Para las \'Rrianzas estáticas se tiene: 

41/+t)-I 

v;= ¿: p(t¡J 
i=4j 

para j,i = 0,1,2,3, .... (2.i) 

En segundo lugar se calculan las \-arianzas aleatorias de la misma serie de 
tiempo para el mismo intermlo de tiempo T. 

1ºRicarclo 1'1ansilla, comunicación personal. 
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Se identifica el mínimo y el má.'<imo de la serie resultante. Se busca la fre
cuencia de las \"arianzas (volatilidades) y se normalizan. A los datos obtenidos 
se les ajusta una curva. El procedimiento anterior se realizó para cualquier T 

desde un minuto hasta dlas de operación. Una Yez obtenida la curva de dis
tribución de las volatilidades experimentalmente se realiza la comprobación 
formal. 

2.6.4 La distribución de la volatilidad 

Cada \'ez que se tiene un fenómeno (evento) que se repite un mímero N ele 
\"eces con una posibilidad de más de dos resultados, existe la inquietud de 
saber si se puede determinar cual será la probabilidad dP. que el siguiente 
resultado sea X¡, es decir, estimar o conocer ele manera cuantitath·a cuál es la 
probabilidad ele un e\·ento determinado. Para ilustrar lo anterior se conocen 
cie11tos ele historias acerca ele los juegos de azar que dieron inicio al estudio 
formal e i11formal de las probabilidades. 

Hoy en día en las acti\'idndes más importantes y lucrath·as del mundo 
existen estudios acerca de cómo se distribuyen los e\·entos que los justifi
can. Esto es, el sector asegurador y financiero son Jos principales usuarios 
de este tipo de análisis ya que trabajan con e,·entos los cuales pueden o no 
suceder. Lo anterior está directamente ligado con el nivel ele información en 
poder de las compañías. 

Un enfoque reciente a este tipo de acth·idades ha sido dado por los físicos 
y muy en particular por aquPllos que se desem·ueh·en en el área de la física 
estadística. Es de ella de donde surge el siguiente método para el cálculo de 
la distribución de la \'Olatilidad correspondiente a los datos obtenidos. 

Las propiedades estadísticas de los datos son cuantificadas por las siguentes 
medidas: central y dispersión. Estas tiene que ver con el nh·el de concen
tración de los ernntos, por lo que estos siguen una distribución determina
da. En una simple función matemática se cuenta con el máximo y el mínimo 
para establecer los puntos más bajo o más nito de la función en un intervalo. 

En las funcionPs de probailidad se trabaja básicamente con las sigu
ientes medidas: mediana, moda, media, des\•iación estándar y ,•arianza para 
el análisis de los datos que son los valores típicos. Sin embargo, hay una no
ción intuith·a del valor más probable x', es decir, el máximo de la función 
P(x). SPg1ín los estudios realizados por dh·ersos im·estigadores de distin
tas árras, la volatilidad o el cambio de precios tiene unn distribución "log-
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gaussiano" o dlstribui:ion a.•im~trica pe;~ no ~s Ún casogeneral y no es siem~ 
pre una h.uena aproximación. . . . 

·vfl r· 1 (' v) 2

] p(v) = .·rn= exp .,.-
2 2 In....: ... • 

v2irav a · vo . 
(2.8) 

La ecuación anterior es Ja estimada por las prueb~ enípíricas que difiere de 
una distribución log-gaussiano. La cur\'a resultante del ajuste de Jos datos es 
Ja anterior se calcula el máximo. · · -

vB-1 [ 1 ·( v)
2
] p(v) = -- exp -,--. In.·...,.. · .• v'2iia 2a2 . . v0 . · 

(2.9) 

p(v)' = ({3 ~vs-2 exp [--212(. 1;1.!!..)·.·.21 +.•. ~2. e ... x.·p[-.·-··2· 12,(h1 ~)'] 
2¡¡a a t'o :: ::,:v27ia.·-··.·· ·.·a_· · L'o 

[
- . ..!...·(· In.!!..)]··· ·:.·. , ·.. . (2.10) 

a 2 · Vo ,_.· 

.. : )<:<·:;;.,·. , 

1 vfl-2 [ 1 .( V)~]:(·-· .. - ' 1 (. V)) 
p(v) = . rn= exp --2 In-. . ({3 - 1) - .. - 2 . In - = º·' (2.11) 

v2rra 2a va_ . : ·: · ¡u va 

entonces: 

( (.8 - 1) - : 2 (in~)) = O, 

.B - 1 = ..!._ (in .!!..). , 
a2 va ·' 

( 
2 ... V ·- - . 

{3 - l)a = In-,· 
Vo 

el máximo de Ja función es : 

(2.12) 

(2.13) 

(2.14) 

(2.15) 
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Entonces· 
; - ·,' 

In v.;..x ;;_. l~~o f (/J;;;;, l)a2, 
~In v¿ =In ;,m;;;....:. (,8-,- l)a2 • 

Se sustituye en. (2.S) 

p(v) .,,, ·,;;~ exp [-
2
!

2 
(In v - In v~)2] , 

= ~
1 

exp [- 2
1 

2 (In v - In Vmax + (¡j ~ l)a2
)

2
] , 

v2r.u a . . .. : ·, 

= _v_8-_1 
exp [--1- (-ln_v_) 2]-{..::.(fi_-~l'-)a_4 

~a · 2a2 In Vm~x , _ · _ 21'.!2_ . ' 

e";:J·' vB-1 [ l' ·( _ j,~ v ')·2·.·]·· . 
= ../2iia exp -2a2 · -h-1 v-_m_iuc_ : 

= Pmax exp [-
2

1 
2 (-

1 
1-''.-º-. ··-)· .. -.

2

]··· .. ·~ .. · > -
a . n .~max ,-<· ·. -.. , 

Se calcula la media: 
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(2.16) 
(2.17) 

(2.18) 

(2.19) 

(2.20) 

(2.21) 

(2.22) 

(2.23) 

(2.2.J) 
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Entonces, 

ii = p,n.;.v'f,, •• e2~/jexp- 2!2 dy, (2.25) 

= Pmaxv'f,,~./_: exp c.. ( 2!2 · - 2y) dy, (2.26) 

2 (
00 

[ (y -2u
2

)
2

] v'2iru 2a• = PmaxVmax }_
00 

cxp - 2T dy ./2iru e , (2.27) 

= Pmaxv'f,, .. e
2

"
2 
,/2;u ¡_: ~<7 cxp [- (y ;<1~<72 ) 2] dy, (2.28) 

2 v~;;~ 2a2~ 
= vmax V2ifa e 2;ra, {2.29) 

Por lo tanto, se tiene que: 

(2.30) 

• 
2.7 Ley de Richter 

Empíricamente se ha obsen·ado que un terremoto de energía E se distribuye 
como ley de potrncias. Una manera más adecuada de transformar la función 
de distribución es la forma usual de la escala de Richter. 

P(E)"' (i>r (2.31) 

Reescribiendo la escala de Riciitcr R, usandÓ la fu!Jción de probabilidad. 

_1 ~··( s)~}{:· .·· 
P(E) '"' Eó .\ .. 

(P(~)rk g(;J,}·' .. 
(2.32) 

(2.33) 

entonces, 

(2.3.j) 
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De esta forma la escala de Richter se expresa como el logaritmo de un posible 
terremoto con energía E. Debido a que los datos financieros están dominados 
por ruido blanco se busca un indicador que permita diferenciar entre e\•entos 
excepcionales y niveles comunes de volatilidad. Esta es otra diferencia en
tre los mercados financieros y la geofísica, ya que los registros sismográficos 
muestran claramente el paso de distintas ondas sísmicas. 

Comparando los datos empíricos, la función de distribución log-gaussiano 
subestima las probabilidades de las colas lo que otorga demasiado peso a 
grandes e\•entos comparado con f(v) ~ lnp..,.,/p(u). 

A pesar de que los agentes financieros tienen estrategias dh·ersas, se agru
pan principalmente en aquellos con posiciones a corto y largo plazo, Pstas dos 
posiciones las podemos ir anidando definiendo lo que se entiende por corto y 
largo plazos. Bajo la diwrsidad actual de los agentes financieros el equilibrio 
es difícil de alcanzar y si se llega a él cuestionaríamos su estabilidad como 
el caso de Pareto. En una Yersión modificada de SF\":\I [15], los agentes con 
horizontes cortos introducían inestabilidad en la dinámica del mercado. 

Por lo anterior, el estudio de los n•stiltados de la distribución de los cam
bios de precio con datos de alta frecuencia nos puede aproximar hacia un 
patrón de comportamiento de estos agentes con horizontes cortos de tiempo 
(r). 

', '_'.:.~ .. _,___ ' 



Capítulo 3 

Resultados del Modelo 

ll'illst d!l dich am Ganzen crgllicken, 
So mllsst d!l das Ganze im /(/einsten erb/ickeu. 1 

J. W. Goethe 

Este capítulo presenta los resultados obtenidos de las modelaciones rea
lizadas con el índice GAG 40 en distintos horizontes de tiempo. 

3.1 Un Primer estudio empírico 

Bajo este concepto continuaremos con el desarrollo de un indicador que reuna 
las características expuestas en el capítulo anterior. Comparando los datos 
empíricos, la función ele distribución de probabilidad de la rnlatilidad más 
adecuada es aquella que se comporte de manera similar a la log-gaussiana. Es
ta función de probabilidad subestima la presencia de e\·entos pequeños ex
traños y da mayor peso a graneles e\·entos, que es precisamente lo que se 
busca. 

Es intuitivamente claro que existen índices que experimentan más fluc
tuaciones que otros por ende están sujetos a un riesgo mayor de sufrir una 
caída. De lo anterior surge la posibilidad ele crear dos tipos de indicadores: 

• Para comparar los valores de la escala de caídas del mercado con \-arios 
acth·os, es necesario un indicador unh·ersal Suni· 

• Para comparar el comportamiento individual de cada acti\·o, es nece
sario un indicador particular S1nd· 

1 Si quieres alcnnznr el infinito, 
~lirn por todns pnrtcs Jo finito. 
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Dependiendo del mercado de referencia, los indicadores pueden ser usados 
en distintas escalas, es decir, a ni\'el global o doméstico. Los indicadores se 
calculan para un intervalo determinado de tiempo T. 

En este orden y para completar la definición de la SMS por la fórmula 
(2.2), se tiene que escoger cuidadosamente según las características de Jos 
mercados a analizar la medida ¡1(1n r) y la función /(•). 

Para la medida ¡t(ln T) se toma una función sua\'e que decaiga de una 
forma similar tanto en i11ter\'8los de tiempo (T) cortos cómo en inten·alos de 
tiempo largos. Para efectos ele este estudio se toma como función la siguiente: 

X= In ( Tce:,,J para T E (O, oo], 

¡1(lnT)=ce-z(l+x+x2/2) V x, 

(3.1) 

(3.2) 

donde la consta11te e debe ser ajustarla para que ¡1 sea u11a medida uni
taria J ¡l(l11r)d111 T = l. Conti11ua11clo con la co11strucción del i11dicador de 
la escala y siguie11do la analogía con In escala de Richter se toma la serie de 
\'olatilicladcs estáticas(2.6) para un determi11aclo iuten·alo de tiempo T. 

Los datos obtenidos se encuc11trnn organizados de la siguiente manera: 

FECHA HORA 
19990i30 li05001 
19990i30 1 i05002 
19990i30 li05003 
19990i30 li05010 
19990730 1705011 
19990730 li05012 
19990730 1705013 
19990730 17050l4 
19990i30 li05015 
19990730 1705040 
19990730 1705070 
19990i30 l i05120 
19990730 1705121 

E.lf ISION PRECIO l'OLU.\IEN CIERRE 
199908 4360.0000 20 19990802 
199908 4360.0000 JO 19990802 
199908 4360.0000 4 19990802 
199908 4360.0000 2 19990802 
199908 4360.0000 l 19990802 
199908 4360.0000 l 19990802 
199908 4360.0000 l 19990802 
199908 4360.0000 l 19990802 
199908 4360.0000 l 19990802 
199908 4360.0000 8 19990802 
199908 4362.0000 l 19990802 
199908 4365.0000 l 19990802 
199908 4365.0000 1 19990802 

Tabla 3.1: Datos originales. 

TESIS r.ílN 
FALLA DE ORiGEN 
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Como puede obsen·arse los datos indican diversas fechas, precio, volumen 
y el minuto eü el que se concretó la operación. Debido a que en un principio 
sólo fue de interés el cambio de precio de un movimiento con respecto al 
inmediato anterior en un intervalo corto de tiempo se utilizó únicamente la 
columna de los precios. 

""''"• _ _,,,_ _ _,_ __ .:...""·--t----,,.--.-1., 

(11) Serle del Indice CAC ~O sin tnrbulencin 
cormín. 

·-,l-------o----__,,---------1.,, 
··-

(b) Serle del Indice CAC 40 con turbulen
cia carmín. 

Figura 3.1: Fluactuación del índice. 

TRSIS CON 
FALLA Di (.iúlGEN 

. ~-... ·----..;..:.;..;;;;..;_.:_¡ 
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Sin embargo, si se es lo suficientemente cuidadoso se podrá dar cuenta 
que en la tabla de los datos mostrados existen 12 operaciones realizadas en 
un mismo minuto, puesto que la columna del trading time muestra la hora, 
los minutos, los segundos y las décimas de segundo. Estos datos intuiti\'a
mente muestra que la distribución de la operaciones realizadas siguen un 
patrones distinto depemdiendo la hora y el minuto, también ayuda a ampliar 
el panorama acerca de las operaciones efectuada~ en una hora particular del 
día, su densidad y su correlación con los e\·entos ocurridos. 

De este proceso se obtU\0ieron los siguientes resultados: 

T /l a·' {3es 
1 O.i920 1.6333 3.2930 

15 0.9816 1.1212 2.2399 
30 0.8279 5.0249 1.21 i7 
45 J.1!27 1.0000 J.8i34 
60 1.1385 1.9420 1.3145 

Tabla 3.2: Ajuste de la \0olat ilidad en un escenario con t urbilencia atípica. 

T /l a·' /3 
1 0.4805 1.8603 2.6381 

15 0.8874 1.0000 2.4i47 
30 0.9254 1.0001 1.9675 
45 0.9250 1.0001 1.8531 
60 1.1233 1.0000 1.5269 

Tabla 3.3: Ajuste de la \'olatilidad en un escenario con turbulencia típica. 

Como puede obser\'arse los datos 3.3 y 3.2 siguen una tendencia lineal de
creciente o creciente para la mayoría de los inten·alos, en el caso del período 
analizado con presencia de turbulencia atípica y en particular en el inten·a
lo (r) ele 30 minutos se puede suponer un desequilibrio en el \•olumén operado 
o un aumento de participantes, además de inferir un cambio en el estado de 
ánimo de los participantes, es decir, este desbalancc denota ansiedad o celeri
dad por concretar una operación de compra o \'Cnta. Sin embargo, en el caso 
de las volatilidades calculadas para un período de turbulencia promedio la 
tendencia es mixta aunque más regular, se \'isualiza un expectatim grande 
por parte de los participantes al inicio de la hora que decae al acercarse el 

TESIS COrJ 
FALLA DE ORIGEN 
-~ ... ~~-· ..... 
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termino de Ja misma, es d~cir, Ja expectati\'a creada· (anzuelo) por algunos 
participantes del mercado no. tu,·o eco por Ja mayoría· prci,·ocando ni\'eles co-
munes de lluctuacióri. - - -

(n) Pi-mímc>tros en 1111 escenario si11 turhu
lcmcia. 

-·to> 

(b) Pnr;ímetros en un csrenario con turbu
lencin. 

Figura 3.2: Resultados de Ja modelación en caso de ,·olatilidades estáticas. 

Por el capítulo anterior conocemos la manera de intepretar a la escala de 
Richfor como una función de probabiliad (2.33). Ahora, Ja escala de Richter 

TEms GON 
FALLA DE O.RIGEN 
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determina la magnitud loc~(·d~ un mo;·imicr;toslsmico, esto es, 
•• , • <. -''···· .,,_ (;,•'' ' •• 

/ '1\ll ~lgÁº-: Ig1o,. 

,,;¡ +,.\g '.:) .: ( . 

51 

(3.3) 

(3.4) 

donde Aes la~arn~Útud dél ter;c:;,;,citci y A0 es la amplit'ud de un terremoto 
de grado o (factor constante), entonces: :.· . . 

• > •·•• • • .e .·,_. "·,,. > 

considerando el ruido, 

por último, 

. A 
ÍL =Jg 0 , (3.5) 

(3.6) 

(3.7) 

Uno de los resultados más interesantes es la sensibilidad de este proceso 
para registrar e\·entos extraños incluso en intermlos cortos de tiempo. La 
manera de determinar tanto a ó como a C son parte de un análisis posterior. 

Debe de encontrarse una característica común, ya sea al mercado global 
o a un mercado local, con el propósito de tener una referencia aproximada
mente im·aria.nte, es decir, común a todos los participantes del mercado. 

Con esta escala se puede iniciar un catálogo de los ni\"Cles de ,·ariación del 
mercado o de un actirn financiero dando la posibilidad de un manejo distinto 
de este parámetro (volatilidad) para relacionarlo con el riesgo de que se man
tenga dentro o fuera de los ni\"eles de fluctuación comunes. Se.llama "nh·eles 
de fluctuación comunes" a aquellos cambios que no rebasan las expectnth·as 
basadas en el análisis técnico. 

------··------..... 
TESTS 80~T 

FALLA D:~ uHIGEN 
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--·.~~___,,,..__~.,.._~~~_,_~___,~___, 

010• 

(a) Diferencia., dinámkns ron T igunl n 1 
minuto. 

010' 

(b) Acercnmicnto 

Figura 3.3: Dinámicas. 
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lD~D 
o 200 •oo &oo aoo 1000 o 200 •oo &oo aoo 1000 

::o:=o '"" 600 . ., 
"" 200 

ºo 200 400 &oo aoo tooo 0o 200 400 &oo 1100 1000 

Figura 3..l: Histogramas de las \'olatilidades cada 15 en un período de fluc
tuación ordinaria. 

300 •OO 

Figura 3.5: Histograma del Dow Janes. 

TESIS CON 
FALLA D~: OnlGEN 
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300 

200 

Figura 3.6: Distribución de la ,·arianza en un interrnlo de tiempo T igual a 1 
minuto. 

100 200 300 ... oo 500 1100 900 1000 

Figura 3.7: Histograma de frecuencias de la \"olatilidad en un período de 
fluctuación cxccsh·a con T igual a 15 minutos. 

TESIS CON 
FALLA DE OfüGEN 



Capítulo 4 

Con el usiones 

Las dinámicas producidas por las actividades comerciales que se lle\'Rn a cabo 
a todas escalas, han llegado a influenciar de nianern significati\'R el entorno 
del ser humano. 

Es tal el impulso que pro\'Ocn la "fuerza del comercio" que ha sido fun
damental en la transformación y desarrollo de todas las civilizaciones. 

Supongamos, que tenemos un péndulo al cunl en la hase se le colocan 
dos imanes, es claro, que el mo\'imiento del péndulo sufrirá una modifi
cación. Pero, si éste fuera su mo\·imiento tradicional no se cuestionaría la 
presencia de estos imanes. De esta forma se puede intuir la magnitud que 
pro\'Oca el m·ancc en las acth·idaes comerciales y el nprm·echamiento de las 
tecnología~ por éstas. 

Al comercio se le asocia, sobre todo hoy en día, el flujo de capitales, 
tecnología, sen·icios, el desarrollo industrial y en concreto el crecimiento de 
todos los sectores que componen la economía de un país, 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 alteración 
en su comportamiento cotidiano y pro\·oca fenómenos que son similares a los 
fenómenos que se producen en la tierra como los terremotos, los cuales son 
un mecanismo interno del planeta parn liberar o regular la energía. 

Una de las analogías más usadas para estudiar el comportamiento de las 
dinámicas producidas en la economía es aquella que está relacionada con 
la termodinámica. Esto es, sabemos que los sistemas caloríficos son cerra
dos (adiabáticos) o abiertos, es decir, permiten el intercambio de calor o no, 
sicmpre y cuando éste se mantenga o se transforme y pueda ser cuantificado. 

55 
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El modelo econ6mico de libre mercado es parecido a este tipo de sistemas 
que permiten, o no que el intercambio comercial se lleve a cabo y la fuerzas 
asociadas con la pérdida de este intercambio son aquellas que pro,·ocan fric
ción como las medidas proteccionistas implementadas por los gobiernos de 
las naciones. 

El origen de que en los mercados financieros se produzcan las caídas ( crash 
o shock.•) es la conjunción de \'arios factores que com·ergcn o se desencade
nan en un momento determinado, sin embargo, lo anterior PS consecuencia 
de un m·idente desequilibrio entre compradores y wmdedores o la acción de 
In ley de la oferta y la demanda. Esto no es desconocido y ha sido la raz6n 
de dh·crsas iu,·cstigacioucs, n1as co1110 5C seirnló en la moth·ación inicial de 
este estudio no tiene el mismo peso un inversionista institucional como JP 
~lorgan&Flenuuing, Standard&Poor's, Lloyd, ~loody's, Capital Group, ~ler
ryll LyncJ1! ... que un siniplc irn·ersionista dmm?stico y no lo comparemos con 
aquel independiente. También en los mercados financieros se dan los pesos. La 
diferencia ele recursos y procesos de apro\'echamicnto de Ja infor111ació11 cutre 
los participaut!'S dr.1 mercado es fundamental para que este tipo de fenómenos 
económicos se presenten <'n distintas wrsiones (ópticas). Es la composición 
natural del mercado - sus participantes - Ja que pro\'oca que sea estable y 
que sólo se mantenga entre períodos de estabilidad ya que su mm·imiento es 
continuo en el tiempo. 

Esta misma inquietud ha colaborado para que en este estudio se lle\·en 
a cabo procedimientos que son propios de otras disciplinas para explicar el 
comportamientos ele la volatilidad. 

Desde que Eugene Fama en 1963 public6 su articulo lnstitutional lnves
tor donde proponía una analogía de los mercados financieros con las ondas 
pro\'ocadas por los Tsuami, este tipo de estudios han venido a enriquecer 
y complementar a otro tipo de im·estigaciones como las realizadas por Ha
rry l\Iarkowitz (Teoría de Portafolios) . .-\demás, Fama es el creador de la 
Teoría del Mercado Eficiente la cual ha ocupado a muchos im·estigado
rcs últimamente. 

La analogía usada en este estudio es semejante. El mo\·imiento de los 
índices financieros o el registro del cambio de precios con respecto al tiempo 
al momento de sel' graficados muestran uua similitud con los producidos por 
aparatos como los sismógrafos. Si, se toman muestras de estas gráficas se 
uotará que cada vez que se tome una muestra más pequeña la gráfica será 
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más parecida ai' registro sismográfico. La medición de Ja magnitud sísmica 
se basa en. un cálculo realizado con Ja ayuda de la gráfica y de Ja ·escala de 
Richter: · · 

La escala de Richter es básicamente una escala del tipo logarítmico que 
toma en cuenta la distribución de los sismos en un territorio determinado. 

La conclusión más valiosa de este trabajo es la demostración por métodos 
experimentales o empíricos de que la distribución de la rnlatilidad para in
tcn·alos cortos de tiempo no es /ag-gaussiana, hecho en el que están basados 
la gran mayoría de Jos análisis técnicos y fundamentales que se realizan hoy 
en día. Se establece que la \'olatilidad no sólo se restringe a un solo cálculo 
sino a varios procesos detrás que hacen que emerjan otro tipo de \'ariaciones 
asociadas con cada una de las particularidades financieras. 

Debido al factor tiempo y como posibles trabajos posteriores se establece 
una línea de in\'estigación ocupada en comparar las fluctuaciones de Jos 
índices financieros en sus distintas frecuencias para detern1inar y encontrar 
un patrón que sin·a de base para la construcción de la escala de magnitud 
de las caídas de los mercados y en la construcción de otra escala más basada 
en la intensidad de Jos efectos causados por éstas. 

Se muestra también que el mercado no es totalmente eficiente ya que se 
debe considerar el tamaño de los participantes y su diversidad, que sólo puede 
ser eficiente para cierto tipo de inversionistas mas no así para todos. 

Muchos han sido Jos métodos de análisis del mercado utilizados, la gran 
mayoría de estos están basados en procesos y pruebas estadísticas, las cuales 
presentan muchas fluctuaciones, como señala i\landelbrot:'quien prueba a las 
pruebas estadísticas', él mismo mantiene "mle más ser aproximadamente 
correcto que ciertamente incorrecto" [9]. 

El estudio de las series de tiempo es similar al trabajo realizado por 
geólogos, ya que en las capas de Ja Tierra está toda la información acerca de 
los cambios climáticos que ha experimentado, al igual que en las capas de 
nuestro planeta en las series de precios o en cualquier expresión particular 
de ella se encuentra contenida la información general de las posibles razones 
de su mm·imiento o cambio. 

Desde una óptica cien por ciento actuaria!, las caídas de los mercados 
financieros están sujetos a por lo menos dos tipos de riesgos: 
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Intínsecos, Jos propios del riesgo bajo análisis (p.e. la estructura de los 
mercados financieros). 

Extrínsecos, los relacionados con el entorno en el cual se muc,·en los riesgos 
(p.e. situaciones político-económicas del país eu cuestión). 

Contando con una medida de la.~ caídas de las bolsas el siguiente paso es 
cla.o;ificar los dh·ersos riesgos financieros de una manera adecuada para seguir 
con el proceso de cálculo 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 
Board of Trade)y negociados eu el C~IE (Chicago Mercantil Exchange), los 
cuales cstáu asociados a instrurnelltos dcrh·ados o subyacentes. 

Con estos elementos puede establecerse una frecuencia de las fluctuaciones 
de di\'ersos instrumentos financieros (indicadores, Índices, accioucs, cte.) lo 
cual permitiría realizar una clara identificación de los fenómenos financieros 
para su análisis detallado. 

Además de abrir un mercado que aunque no nuc,·o ya que este tipo de ope
raciones se lle,·an a cabo hoy día, si con un enfoque distinto y posiblemente 
con mayor claridad lo cual es ntracth·o para los participantes del mercado. 
Permitiéndoles tener una reducción en sus pérdidas programadas a un costo 
mínirno. 

Dentro del prefacio de la cuatrigésima edición de Élément.• d'économie 
politique pure ou théorie de la richess ,qociale publicada en Lausanne en 1900, 
Léon \\·airas ya esgrimía: Todo esto e.• una teoría matemática, e.• decir, si la 
exposición se puede hacer en lenguaje ordinario, la demo .. tración se har·ía en 
lenguaje matemático. El mismo adjuntaba: Es cierto que la economía política 
es como la astronomía, la mecánica una ciencia experimental y racional . .. El 
siglo XX, que no es largo, .•entirá el principio de in,,ertar a la.• ciencia" .90-

ciales dentro de la cultura general de los hombre.•, habituados al manejo de 
la inducción y la deducción, el razonamiento y la experiencia. También la 
economía matemática se pondrá el nivel de la a.•tronomía y de la mecánica 
matemática [12]. 

Como se sabe, la e\·aluación tradicional de los modrlos económicos se fun
damenta en la eficiencia de los modelos econométricos. Estos modelos sen·ían 
de base para obtener conclusiones ralath·as ni comportamiento de una \'aria
blc definida en distintos escenarios, bajo el supuesto de que, en cada uno de 
éstos, la relación econométrica permanecía estable. En el momento de cons
truir la escala se podrá estimar que tipo de \'ariablcs 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 
política económica. 

A fin de cuentas, el mundo mágico del comercio es una de las causas de 
muchas de la• realidades de los países y es fuente inagotable de fenómenos de 
dh·ersa índole con distintos grados de conexión entre sí, sobre todo la impor
tancia trascendente que han obtenido los fenómenos económicos debido a que 
el número de posibles muertos por una crisis financiera es mayor al promedio 
ocasionado por conflictos bélicos. Sin embargo, en lo estrictamente financiero 
la volatilidad e.• tu amiga y es un elemento fundamental del mercado. 



Apéndice A 

Código de la modelación 

En este apéndice se lista el código dcfinitiyo que se usó para calcular el 
indicador de la escala. Está básicamente programado en lenguaje C y en 
:\latlab debido a la \'ersatilidnd y compatibilidad tanto del lenguaje como 
del paquete de cómputo científico. 

XPrograma distri.m 
X 
XAjusta a los datos proporcionados una curva 
X 
function y=distr.i1 (e ;xd) ::· 

a=xd . . . .< .. , :: .:.< .' 
b=sqrt (2•pi) •c(1); •xd 
c=a./b .·'.·:• ··.: ,: ·.·:' . 
d=exp((-1/ c:í•cc1) ~2)) .. (log(xd ./c(2)) • "2)) 
y=c.•d .. · 
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'l. 
%Programa ajuste:m ' 
Y." 

close, all 
pru 
xd=dat(: ,1);, 
yd=dat(: ,2); 
h=lsqcurvefit('distri', [1 1 1) ,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),'o',xd(1:23),yy(1:23),'•') 
'l.plot (xd, yy, • •r •) 
title('Distribución cada 60 min') 
ylabel('Probabililidad') 
xlabel('Volatilidad') 
zoom 
gr id 
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Y. 
Y.Programa pru.~m 
Y. -

fid=fopen( •<lif~rencias. txt •); 
y;,fscanf (fid, •Y.f •, inf) 
[s,q)=size(y); · · 
mx=max(y); 
mn=min(y); 
l=( (mx;;.UÚÍ) /100); 
Y. hasta :n+i; 
it=Oi 
fÓr i;,1: io 1 ~ .. 

. f;,.éc(i) =O; 
end ·: 
far i=1:s'.. <> ,· 
it=fix(((y(i)"'mn)/1)+1); 
frec(it)=frecÜt)+1; .· · 

end ·.· ·... .• · . . 
far i=1: 101 .... · · 
vol(i);.mn+((Úi71)/2)*1;. 
end 
v=vol '.; Y.volatilfdades 
fr=frec•/s; Y.frecuencias 
suma=sum(fr); 
plot (vol (1: 23), frec(1: 23), •. ') 
xlabel ( 'Volatilidaes') 
ylabel ('Frecuencias•) 
figure .. 
plot(v(1:23) ;fr(1:23), 'o') 
xlabel C •volatilidades•)· 
ylabel C 'Frecuenc'ias ') · 
figure ... 
dat=[v fr); Y.da.tos ·.v. ordenadas •. fr abcisas 
Y.fid=fopen('vofreLtxt• i'wb'); 
Y.fwrite(fid,dat, 'float'); 
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' ' ' 

/*Programá'var.c•i.} · .. ··. . 
/•Calcula liis',::variárizas estáticas de la serie de precios en un 
intervalo, detérniináiio' *l, · 

'í':·_;;·:: <:·· 
#include' '<stdio; h) . 
#ir.elude ',<math. h> 

main O { 

FILE •fp; 

noat ~[3~oorioJ ,s,pm[3oooooJ ,ds[3oooooJ ,vari[200000J ,v; 
int i;sd';ü;j ,'iff;ff,k; 

/• leer ~l:~;j~ivo{~/ ... ·•· . .L .· .. 

if · (Ctp=topeli c••¡ireéioá ;txtí•. "rt ... > > .:=NULL) { 
printf("N_o, s~j¡iúedei":brir.ei archivo"); 

l ·;" .•.•· ,, . 
rewind (fp) i ~-" , : 
i=1 · •, ;'.":·• 
whiÍ.e (! f eof (fp) ){ ;· •.· _ 

. fscanf(fp,"Y.f",ll:~ÚJ); . 
. i~~~1;~,,-_. .. -,,.-, -" ,.'_::;. . 

} ';};'' 
i=i-2. " ', :'', ' 
prirÍtf c·:crui:tid~d de' r~,riglones Y.i \n". i); 
fclo'se,(fp); · .· ·· · 

printic;;Term~~~;¡e leer"); 
printf ("\n Prom'edi~. de _la sei-ie: Í•); 
séanf("Y.i~·;&ú>; '. :'.~:· ,. 
printf ('.'ff':(Y.i \!1" ·:tf) i 

/•abre'el·~~c~i~{/ escrÚ>~•/, 
fp=fopen(!'vo1aÜHdád;txt'', "w+t"); 
rewindCfp);' ''·' '', ' 
k=i; 
s=O; 
sd=1; 
ii=1; 
iff=ff; 
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j=O; 
v=O; 

/•guarda' en un arreglo .el promedio y lo calcula.•/ 
vhile (j <k){ , ·, , . , , 

for(i=ii;i<=iff ii++){ 
s=s+x[i] :· 
j=j+1; 

/•guarda' y, c~fcul~ .la varianza•/. 
for(i=iiit<;,iff;i++){. 

v=v,+pov((x[i]-'-pm[sd]) ,2); 
} .. · ..... P~. 
ds [sd] =sqrt (v/ff); 
vari[sd]=v/ (ff-'-1): 

sd=sd+1'; ,· 
i.i=i·~·+f_f ·; .. > 
iff,;iff+ff j ·' ...• 
s=o;·~ 

v=O; 
} 

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

} 

} 

fprintf (fp;" Xf\n", vari [i]); 
printf("i Y,i vari Xf\n",i,vari[i]); 

fclose(fp): 

return O; 

6-1 
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/•Programad;,.ar.c•/ 
/•Calcula la·: varian~as · d~· la serie de precios en un intervalo 
determináilo ;de Dlanera:· cÜnamica•/' 

:\f -:,:·j':·· :·~·:º·· 

#include <stil.io.li:> :< 
#includ·e '· <math: h> 

main, o.¿' e 

float x[300000] ,s,pm[300000] ,ds[300000] ,vari[200000] ,v; 
int.i,sd;ii;j,iff,ff,k; 

/• leer el archivo .t¡ 
if ( (fp:"fopen ("precios. txtn, "rt ")) ==NULL) { 

prinÚ("No_; se ;i:iuede abrir el archivo");
} 

rew.!,_r,id (fp) ;, 
i=1; 
while (lfeof(fp)){ 
· fscanf(fp,~'Xf",&i:x[i]); 
i=i~1·;:-. . 

}. 
i=i-2; .. 

. printf("Cántidad de renglones %i\n" ,i); 
fclo~e(fp); 

printf("Termine de leer"); 
printf("\n Promedio de la serie: "); 
scanf("Y.i" ,ltff); 
printf C'ff= Y.i \n" ,ff); 

/•abre el archivo y escribe•/ . 
fp=fopen("volatilidad.txt","w+t"); 
rewind(fp); 
k=i; 
s=O; 
sd=l; 
ii=l; 
iff=ff; 
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j=O; 
v=O; 

/•guarda en un arreglo.· el promedio y lo calcula•/ 
whilé. (j<k){ . · . 

for(i=ii; i<=iffi i++){ 
s=s+x[i] ·: 
j=j+t; 

} .. · . :.• •. 
pm[sd]=s/fÍi 

Í•gu~~i:!a y .c~Ícúla la varianza•/ 
for(i=ii; i<=iff ;i++){ 

v=v+pow C (x [iJ-pm [sdJ) , 2) : 
. } . ·.:·:, .. ,.,.•e,;. 
ds[sd]=sqrt(v/ff): · 
vari[sd] =v/(ff:::l): 

·sd;;á.d+1: 
ii=ii.+1; 
iff=ifÚl; 
s=O; 
v=O; 

} 

/•escribe los resultados en otro archivo •/ 
for (i=l;i<=sd-l;i++){ 

} 

} 

fprintf (fp," Y.f\n", vari [i]) ; 
printf("i r,i vari Y.f\n",i,vari[i]); 

fclose (fp) ; 

return O; 
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/•Programa varalea.c•/ 
/•Calcula"la varianza en forma aletoria de la serie de precios 
segun la funcion rand•/ 
#include <stdio.h> 
#include <stdlib.h> 
#include <time.h> 
#include <math.h> 

int cuenta(void); 
void carga(void); 
void media_var(void); 

FILE •fp1,•fp2,•fp3; 
int tam,bloque,rep; 
float .. •arr;· 

int. main (int ,árg, char• argv,cJ) 
{ 

int-'i: 

printf(';Promedi~ :y Repeticiones:\n"); 
scanf ("Y.i · r.q;ll:bioque ,Úep); 

,"_ ... ·.o_c_; '·•'·· -.•,:- .·. ;., .. 

fp1 = topenCargv[iJ, i•ri:'.'); 
tam = cuenta O ; .;, : · ( 
printf( 11Y.ci\ri 1~,tam); •· 
fclose(fp1) ;'.:·> · · · 
fp2 = fopen(argv[1J; "r"); 
arr. = ;cnoat•)calloc (tam,sizeof (float)); 
carga'();.·'..-.·: ·. · · . 
fclose(fp2); 

·- ·:· . ..... 

fp3 = fope~(argv[2J, "w"); 
media~vár(); · 
fclose (fp3) ; ·. 
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} 

free(arr); 
return ·o; 

int cuenta() 
{ 

} 

int témp,n,,;O; 
while(fscanf(fpl, "%f" ,&temp) I= EOF) 

n++;<·. 
return·:n; 

void carga() 
{ 

} 

-· int·:-i;-

for(i=O;i<tam;i++){ 
fscanf(fp2, "Y.f" ,&:arr(i]); 
1/. printf("Y,f \n",arr(i]); 

} 

void media_var(void) 
{ . 

int i.j~k; 
long int t.;:: 
float.med=OOOOO.OO,var=00000.00,temp=OOOOO.OO 
float bloqtemp [bloque] ; 

srand(time(O)) :· 

for(i=O; i <·rep; i++){ 
med=O; 
var=O; 
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} 

printÚ"rep= Y.i \n", i); "'· . 
for(j=O; j < blÓque;j++){ . 

} 

t=rand()Y.tami .· <' . 
printf ("t=. Y.lF \n'.', t}'; 
temp = arr[t]; .·· '., : : ' 
printf ("temp=· Y.f, arr[Y.iJ = Y.f\n" ¡ temp,t,arr(t]); 
bloqtemp[j)= ;iemp; , 
med +=: temp; < .. :>. · · · 

med = m~d/bloque i 

for (k=O; k ,< ~l.~que; : k++) { 
var += (pow(med-bloqtemp [k] , 2) ; 
printf ('.'Y.5 ;3f; ~· ,bloqtemp [k]); 

} 

var 

prin~~ ("~~\n;;); 
fprintf (fp3, '.'Y.5. 3f \t Y.5. 3f \t Y.5. 3f \n" ,med, var, sqrt(var)); 
11 tprintt <ti>3, "X5.3t\n''. var>: 

1---------,--,-:---c~-==~~.,,-------~· ... .: .J ... 



Bibliografía 

[l] Bnk, Pcr, How nature works: the science of self-organized criticality. 
Copernicus (Springcr-Verlag Prcss), 1996. 

(2] Rostow, \\'nlt Whitman, The proces.• of economic growth. Oxford Press, 
15-50, 1960. 

(3] Bouchaud, Jean-Philippc, Theory o/ Financia! Risks. From Statistical 
Phy.5ics to Risk Management. Carubrige Unh·ersity Prcss, 2001. 

(-!] Zumbach, Gillcs O., Dacorogna, .t-.lichel l\J., Olsen, Richard B., Olsen 
Jorgen L., lntroducing a .<cale of market shock.•. Research Institute far 
Applied Economics, 1999. 

(5] Stanley, H. Eugene, l\Iantegna, Rosario N., Scaling behavior in the dy
namics of an economic fodex. Nature, 376, 46-49, 1995. 

[6] Arnold, V. l., Mathematical method.9 of c/a.5.5ical mechanics. Springer, 
3-51, 1989. 

[7] Barford, N. C., Mechanics. John \\'iley & Sons, 1-50, 1973. 

[8] l\lalkiel, Burton G., A random walk down Wall-Street. 

[9] l\landelbrot; Benoit 8;, Fractals and scaling in finance·(Discontinuity, 
concentration, risk). Springer, 1997. · · · · 

[10] Nava, Alenjandro, Terremotos. Fondo de Cultura Económica, 101~104, 
1995. . " '' . . 

,;· 

· [11] \\'alinee, Tcrry, Modern global sei.•mology. Arnd~m¡~- Press, lS,16,379-
381, 1995. ' " . .. . 

'. "·, . '! ·>. '. e:· . 
[12] Walras, León, Éléments d'économie politique pure ou. tÚorie de la riche 

sse sociale. LGDJ, 1952;· · ' · 

70 



BIBLIOGRAFÍA 71 

[13] UAl\I - Iztapalapa. Departamento de Economía. Modelós e interpreta
ciones económico - financieros. 1995. 

[1.J] Schoroedcr, :\lanfred Robert, Fractal.•, chaos, Power LawS. Minutesfrom 
an lnfinite Pamdaise. \V. H. Freeman and Company, 1991. 

[15] Lebaron, B., Evo/ution and time horizons in an ·agent based.<tock market. 
\\'orking Paper. Brandcis Univcrsity 1999. · . 

[16] :\lonfcrrcr, A., Lo.• mercado~ financieros. 
http://megabolsa.com/bibliotcca/financlcro.htm. · 

[17] Ellig, J., Sea change at the 
http://www.cse.org/infarmcd/20.html, 1999. · 

exchange. 

[18] Achclis, S., Tecnichal anali.•Y·• from a.· to z. 
http://www.cquis.com/frce/taaz. 

[19] Agcnt Based Computational Economics. Dcpartaincnt of Economics, 
Iowa State Unirnrsity, http:/ /www.econ.iastate.edu/tesfasti. 

(20] Laboratory far Financia! Enginccring. Artificial :-.Iarkets Projcét, :\JJT, 
http://lfc.mit.edu/rcscarch/artificial-nkts.html. 

[21] Virtual Financia! :\larkets. Center far 
logical and Computational Lcarning, 
http://www.ai.mit.edu/projects/cbcl/financc/finance.htrn. 

Bio
:\IIT, 


	Portada
	Índice General
	Introducción
	Capítulo 1. Antecedentes
	Capítulo 2. Escala de Caídas del Mercado
	Capítulo 3. Resultados del Modelo
	Capítulo 4. Conclusiones
	Apéndices
	Bibliografía



