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“In a chaotic system, a tiny change today can lead to a large change

in future outcomes. What tiny change are you making?”



Indice General

PrOlOZO cneeeiiiiiiiiiiieetee ettt ettt sttt e s s bt s e e sttt s e s s s e e s e s e sa e s e s asaasesearaaassenns i
INtTOMUCCION. . eereereeereeeeeerteeeeeeseeeeeeeseeeeseessneassssssnnesssssssnessssssssessssssssessssssanesssssssnessssssnsassssnns 1
1. Sistemas diNAIMICOS ....ccoiiirriiiiiiiiitiriiiieteeiirieteeeerreteeeessseesssessaeesssssseessssssssssssssssssassssssnaes 10
1.1 Nociones basicas de los sistemas diNAMICOS «..eeeeerruurrrrrreerrrrrriiiiiieeeeeeeerrrirreeeeeeeessssirereeeeeeesssnns 14

1.2 Sistemas dindmiCos NO-TINEALES.......cevrrruurriiiiiriiiiiiiiteeee e eeriireee e e e e essirreeeeeeeesssaarrreaeeeeessnnns 18

1.3 Bifurcacion y duplicacion de PEriodo ........eeeeereerrrrirrieieeeeerrriiiiieeeeeeeesriireeeeeesssssnrrreeeeeesssssnnns 24

1.4 Estabilidad en los sistemas no-lin€ales: AtraCtOTES ........ceieeeereerivrrreeereerrrerrreeeeeeeeesssnrrreeeeeeeesannns 33
1.4.1 PUNTOS FHJOS uuuvrrreeiiieeeiiiiiiiieeeeeeeeeciteee e e e e e e e ctteeeeeeeeessnnasaaeeeeesesssssnsssaaeasesesssnnsssseeaseseassnnes 35

1.4.2 CiClOS TIMILE ..vvveeiiiieeeiiiiiieeeeeeeeeccitee e e e e e e eeettreeeeeeeeessnaasaaeeeeeeeessnnssssaneassesssssssssneaeessesnnnnes 37

1.4.3 ALTaCtOTES EXITANIOS «eeeterrnuuuneeeeeetttiunniaeeeeettteanaaeeaeeeeeteesnnneeaeeeeeeemnnnnnsseeeeeeessmnnnssseeeeeessnnnnnnnns 38

I 3 151 oTe) a3 T F2 T SR PUPRRR 41

2. CA0S Y OF@N.ceiiiiiiiieiiinreeeeeeeeieeeerrrrreeeeeeeeeesesssssseeeseesssssssssssssesssessssssssnssssasssessssssnnnssassees 44
2.1 Ca0S MATEMALICO .vvvrreererrrriuiriieeeererrriiittteeeeeesssssssrrreeeeeessssssnssreaeeessssssssssssaseeesssssssssssessesssssnssnnes 49
2.1.1 DeteIMUINISITIO .t tttuuieeetinieeeetiueeetttaeeettaaeeetuneeeeeraeeerenneeeeesnnesseesnnseeremnsseesnnssseesnnssseesnnssenees 50

2.1.2 Dependencia SENSITIVA ......uuuuueeuerruurrrrrrrereertettrereereeereereeeeereee————————————————————————————.—.—.—.——————————.. 52

2.1.3 NO-INEALAAL +reeeeiieeeeiiiiiiieeeeeeeeccteeee e e e e eeecrttee e e e e e e e e eateeeeeeeeesennnsssaaeeaseessssnsssseeeesesssnnnnns 53

2.2 Probabilidad ........uuiiiiiiiieeiiiiieeee et e e e e e e et e e e e e e e e naataaeeeeeeeesnnrrraeaaaeeaannnnns 55

2.3 INCETTIAUIMDIE ... s sssssssssssssssnssnnnnnnns 57
2.3.1 EXPONENES A€ LYAPUINOV...uuvvrrirririiriieiiieiiertreeteeeeeeeereeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee————————————————————————————————_- 59

BN =T Vo) o [Te - Lo AN UUURRRRRN 63
2.4.1 Entropia: medidas de caos y complejidad ......cccvveeeeeerirriiiiieeeeeeeinrsiiireeeeeeeeesrirreeeeeeeessnnnns 66

2.5 Fractales y CUIVas CaOtICAS ...uvvveererrrrrrurrreeeeeeerssiiurreeeeeessssssssrseeeesssssssssssseseesssssssssssssseessssssssnnns 67

2.6 PrediCtibilidad ......vveeeeiiiieiiiiiiieeeeeeeeriiteee e e e e e essitteeeeeeesesataaeeeeeeesessnsranaaeaeesssssnnrraaaaeeeeennnnnns 74

2.7 Ca0S €11 10S PIECIOS 1eveererreriuuririieeeeereriiiiitteeeeesesssauurteeeeeessssssnsssreeeessssssssssssaeeeessssssssssssseasssssnsnsnns 76



El problema del libre albedrio: behavioral €COnOmMIcs ...........cccceeeevueeecvueercrvercneerenneercnnnenes 84

3.1 La hipotesis de la Eficiencia del MErcado .....ccccevvvveeieieeeeeiciiiieeeeeeeeeeiieeeeeeeeeesvveeeeeeeeeensnsnnneas 88
GOV UE: 55 0 1S5 03 1 ) s - T PPTPPPR 101
3.3 Sesgos en la memoria y €l COMPOIrtami€nto.........ueeeeeeeeeeeriureeeereeeesesirreeeeeeeessessrreeeesesssssnnnsseees 103
3.4 SAPE: Sentiment Asset PriCing ENGINe .........cuuuuuueeeuuuuuueeueeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee. 114
3.5 FEARS: Financial and Economic Attitudes Revealed by Seach ........cccceeevvueeiininueiinniieeenniecennns 117
Critica a la predictibilidad ....cccoovveiiiiiiiiiiiiiriiieiirnirrrtreeeeeeeecerrsnneeeeeessssessssnnneasessssssnes 120
4.1 Técnicas de PrediCCION ...coeouuieiiiiiiieieeetee ettt ettt e et e e ettt e e et e e e et e e e esaseeeeseaeeeeenas 123
4.2 Series de TICIMIPO ..eeeeeiieriiiiiiieteeeeeeeiiittteeeeeeeeeaiteeteeeeeeeesanrtreeeeeeeaesnnsrraeeeeeessesnnmsranaeeeessssnmne 129
4.3 Ruido y Teoria de 108 EITOTES. .ccceouuttiiiriiieeieiteeeetteee ettt ettt e ettt e ettt e s et e e s saee e e e aeeee e e 131
4.4 Una alternativa: modelos cadticos deterministas y modelos no-lineales estocasticos .................. 133
CONCIUSIONES ...ueviiiiiiiiiiiiiietiiieete ettt e et e s e ee e s e e s sasa e e s s s saaa e e ssesssaeesseasasessssnns 135
GLOSATIO .euvviiiriiiiiiiiiiiiirt ettt cerre e ree e ssre e sre s s ssra s s sssassesraesessaesssnnasesnns 143

BibLIOGIafia coc.ceiiiiiiiiiiiiiiiii ettt sttt a s s aa e s e 149



OBJETIVO GENERAL

Contrastar métodos de prediccion con las herramientas que la Teoria del Caos y la Economia del
Comportamiento brindan, con el fin de determinar las condiciones de viabilidad del uso de modelos

matematicos con fines predictivos, y como fundamento para toma de decisiones de inversion.

HIPOTESIS GENERAL

“Los modelos matemdticos que buscan predecir fenomenos econémicos y/o financieros, son
tipicamente ineficientes por factores intrinsecos a la Teoria del Caos y los sesgos subyacentes del
comportamiento humano; tales como la incertidumbre, la aparente aleatoriedad, el determinismo y el

libre albedrio.”



PROLOGO

I have yet to see any problem, however complicated, which, when looked at in the right way,
did not become still more complicated.
-Poul Anderson

Una vez que somos conscientes de la relacion entre la estructura y el comportamiento de un
sistema, podemos empezar a comprender por qué los modelos producen resultados exiguos y como
podemos transformarlos en mejores patrones de comportamiento. A medida que nuestro mundo
contintia cambiando rapidamente y se vuelve mas complejo, el pensamiento sistémico nos ayudara
a manejar, adaptar y conocer la plétora de opciones que tenemos ante nosotros. Es una manera de
pensar que nos da la libertad para identificar la raiz de la causa de los problemas y ver nuevas

oportunidades.

Entonces, ¢qué es un sistema? Un sistema es un conjunto de cosas: gente, células, moléculas, etc.,
interconectadas de tal manera que producen un patron de comportamiento propio a través del paso
del tiempo. El sistema puede ser modificado, constrenido, desencadenado o conducido por fuerzas
externas, pero la respuesta del sistema a estas fuerzas es caracteristica de si mismo y rara vez esta

respuesta es simple en el mundo real.



Cuando se trata de personas, empresas, ciudades o economias, la complejidad del sistema
incrementa y con ella, la dificultad para comprenderlos. Un evento externo puede desencadenar
un cambio en el comportamiento de dicho sistema, pero si el mismo evento fuera aplicado a un
sistema distinto, cuyas reglas que rigen su comportamiento fuesen distintas, es probable este
produjera un resultado diferente, mas atn si este presenta un comportamiento determinista.

Pensemos por un momento acerca de las implicaciones de esta idea:

e Los lideres politicos no causan recesiones o auge econémico.

e Los altibajos son inherentes a la estructura de la economia de mercado.

e Los participantes del mercado de valores no son los tnicos que causan malos resultados a
una empresa que cotiza en alguna bolsa de valores, aprovechan la ventaja en los precios,
pero la pérdida de la compania crea sus pérdidas, al menos en parte a través de su propia
politica de negocio.

e Los paises exportadores de petroleo no son los tnicos responsables de que el precio del
petroleo actual, o que después de la crisis del 2008 hubiese tenido el punto maximo en el
precio. Sus acciones por si solas no podrian disparar el precio y desatar el caos mundial si el
consumo de petroleo, los precios y politicas de inversion de los paises importadores de
petroleo no hubieran construido economias que son vulnerables a las interrupciones del
suministro.

e El virus de la gripe no nos ataca, en realidad se configuran las condiciones para que pueda

florecer dentro de nosotros.

Muchas de estas declaraciones pueden ser inquietantes, aunque mucho proviene del sentido
comun. Al parecer, hay una resistencia a reconocer el principio de la funcionalidad de los sistemas,

que viene de la experiencia humana y que creemos que es conocido por todos.



Por un lado, se nos ha ensenado a analizar y utilizar nuestra capacidad racional para un seguimiento
de rutas directas de causa y efecto, a simplificar las cosas en piezas, segmentos o términos
comprensibles para poder resolver problemas y controlar el mundo que nos rodea. Esta ensefianza,
la fuente del poder personal y social, nos lleva a ver los presidentes y los competidores, la OPEP y

la gripe como las causas de nuestros problemas.

Por otro lado, mucho antes de ser educados en el analisis racional, nos hemos encontrado con
sistemas complejos. Somos, de hecho, sistemas complejos. Nuestros propios cuerpos son el
magnifico ejemplo de integracidon, interconexion, auto-mantenimiento, auto organizacion y
complejidad que pude contener un sistema. Cada persona que encontramos, cada organizacion,
cada animal, jardin, arbol y bosque es un sistema complejo. Hemos construido de manera intuitiva,
sin analisis, a menudo sin palabras, un conocimiento practico de como estos sistemas funcionan, y

como trabajar con ellos.

Desde la Revolucion Industrial, la sociedad occidental se ha beneficiado de la ciencia, la 16gica y la
intuicion. Psicologica y politicamente nos gustaria suponer que la causa de un problema esta “ahi
fuera” en lugar de “aqui dentro”. Es casi irresistible el aprovechar la oportunidad de trasladar la
culpa o la responsabilidad a alguna situacion u otra persona y buscar la perilla de control, el
producto, la pildora o la técnica que se encargue de hacer que un problema desaparezca. Serios
problemas han sido resueltos, centrandose en agentes externos: la prevencion de la viruela, el
aumento de la produccion de alimentos y el movimiento de grandes masas; porque estan
incrustadas en sistemas mas grandes, sin embargo, algunas de nuestras soluciones han creado mas
problemas. Y algunos problemas, los mas arraigados en la estructura interna de los sistemas

complejos, los lios reales, se han negado a desaparecer.



El hambre, la pobreza, la degradacion ambiental, la inestabilidad economica, el desempleo, las
enfermedades cronicas, la adiccién a las drogas v la guerra, por ejemplo, persisten a pesar de la
capacidad de analisis y la brillantez técnica que se han dirigido hacia la erradicacion de ellos. Nadie
erea deliberadamente esos problemas, nadie quiere que persistan, no obstante lo hacen. Fsio es
debido a que son comportamienios indeseables invinsecos a los sistemas, caracteristicos de la

estructura del sistema que Tos producen.

El mercado Hnanciero es un sistema, por lo cual, para entender su funcionamiento se recurre a
diterentes teorias y explicaciones de como se comportan los agregados del mismo. El sentimiento,
la psicologia, la biclogia en su forma mias rradicional, Ia fisica, el comportamiento humano, la
tecnologia y muchos [actores mas han sido integrados en esle sislema, gque es mas complejo de lo

qudit TS hace ver.

Antes de la crisis de 2008, ol mercado cra previsible ¢n el sentido de que grandes cconomistas v
analistas financieros identificaban ciclos y etapas del mercado, asi comao el ciimulo de emaociones

que se van transformando en decisiones.
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El caos esta presente en forma ordenada y su funcionamiento es controlado por las reglas que rigen
al sistema. Ahora, el caos se presenta no solo en la propia estructura visible del mercado, si los
precios de un activo suben y bajan en una sesion de remate, lo que nos importa es saber las causas
que propiciaron esos movimientos, si fueron sujetos a ser predecibles y controlables. Seguir
pensando erroneamente que la Eficiencia de los Mercados existe y que en algiin punto tendremos
una valuacion real de los activos, esta lejos de ser practico o funcional. La velocidad con la que se
transforma o evoluciona este sistema complejo y cadtico, que es el mercado financiero, es de tal
envergadura que a simple vista el ser humano es incapaz de responder a esto de una forma logica.
Muchas de las teorias de valuacion y seleccion de activos (CAPM, Markowitz, Sharpe, etc.) son
inaplicables a la nueva realidad del mercado, y no es que dichas teorias hayan expirado, sino que

fueron disefiadas inicamente como una aproximacion o una hipotesis.

Este trabajo busca dar a conocer lineas de investigacion alternas que permitan ver y pensar en el
mercado financiero de una forma diferente. Se pueden ver algunas cosas a través de la lente del ojo
humano, otras cosas a través de la lente de un microscopio o telescopio, y otros aun a través de la
lente de la teoria de los sistemas, la teoria del caos o del comportamiento humano. Lo visto a través
de cada tipo de lente nos dara alguna respuesta o alternativa a la solucion que buscamos. Cada
enfoque permite develar segmentos del conocimiento o la realidad del maravilloso mundo en el que

vivimos, a fin de que nuestro entendimiento sea mas completo.

En un momento en el que el mundo es mas complejo, mas poblado, mas interconectado y mas
cambiante que nunca, el uso de enfoques diferentes nos permitira tener una mejor intuicion que

perfeccionara nuestra capacidad para entender cada una de las partes que rodea a la toma de



decisiones y la visualizacion de las grandes interconexiones que viven dentro del complejo mundo

financiero.

Los mercados constantemente evolucionan y gravitan en un nivel de eficiencia, justo como la
naturaleza evoluciona de acuerdo al principio de sobrevivencia de Darwin y llega a la nocion
tradicional de la Economia de que la perfecta eficiencia del mercado nos llevara por principio a un
equilibrio. En particular, el mercado no tiene un equilibrio, siempre vivird en el caos y los
participantes tendran que evolucionar constantemente y ser adaptativos a dicho cambio, al caos
que se vive en un nanosegundo de operacion, en la misma biologia de la toma de riesgos del propio

ser humano que limita su velocidad de toma de decisiones.

La Teoria del Caos y la Teoria del Comportamiento, presentan un sistema logico e integral que nos
puede ayudar a clasificar y explicar sucesos divergentes que se presentan en el mercado, como lo
son los cisnes negros, el manejo de las probabilidades ante eventos altamente improbables, el efecto
mariposa sobre un pequeno cambio en las cosas, y su interconexion y dependencia que pueden
resultar en grandes cambios. Estas nuevas ciencias seran la base que alimente nuestro conocimiento

y dimensione la complejidad del mercado.



INTRODUCCION

Como sabemos, el sistema financiero, y mas especificamente el mercado de valores, juega en la
actualidad un papel sumamente importante en la economia internacional, el cual se ha visto
maximizado por la creciente globalizacion financiera y la automatizacion en los procesos de
transaccion de valores gracias a las constantes innovaciones en materia de telecomunicaciones e

informatica.

Ademas, el mundo se encuentra ante cambios que han llevado al mismo a un proceso evolutivo,
resultado de la interaccion de las partes que lo conforman y los avances alcanzados en cuanto al
conocimiento, por lo que es importante que los enfoques que intentan entender y estudiar al
sistema financiero evolucionen también con él, a fin de estar en condiciones de dar respuestas

certeras sobre su funcionamiento.

La Economia evolucioné en cuanto a sus métodos y herramientas con la revolucion matematica e
informatica de los tGltimos afios. Y asi como la relatividad elimino la ilusion del espacio y el tiempo
absolutos de Newton, y la Teoria Cuantica arruiné la idea de una medicién incontrolable, llega la
Teoria del Caos para barrer con la fantasia de Laplace de la predictibilidad determinista. Esta tercera
revolucion en la Fisica valdria la pena considerarla también como la tercera de la ciencia econémica,
con el desarrollo de un nuevo campo de estudio que, combinado con la Economia del

Comportamiento, podria significar un paso significativo hacia el futuro de nuestra ciencia.



Por lo anterior, es importante tener un vasto conocimiento en materia financiera, su entorno y los
mecanismos en los cuales descansa su funcionamiento. Si bien la economia, y particularmente, el
mercado de valores en cada uno de sus campos —mercado accionario, bienes raices, mercado de
dinero, mercado de derivados, mercado de divisas, etc.- goza de la existencia de indicadores e
indices que miden su comportamiento, gran parte del mismo se encuentra en realidad determinado
no solo por las caracteristicas inherentes al activo, como podrian ser los fundamentales de una
empresa para determinar el precio de una accion o las tasas de interés para precio de un bono, sino
por las expectativas que los agentes participantes del mercado tienen en determinado instante

temporal, y las transacciones llevadas a cabo como resultado de las mismas.

Lo anterior, nos lleva a resaltar el hecho de que, tipicamente, el mercado financiero presenta un
comportamiento, cuya trayectoria futura se encuentra predeterminada por la condicion actual, y la
actual, se determind a su vez por las condiciones pasadas, lo cual brinda al mercado el caracter de
sistema dinamico determinista, condicion necesaria para ser considerado acreedor de la propiedad

cadtica de un sistema.

Es decir, el precio de algtin instrumento, invariablemente es resultado del comportamiento que el
precio del mismo ha tenido a lo largo del tiempo que ha cotizado. Mismo que fue determinado en
primera instancia por el desempefio o los fundamentales de la institucion que lo emite, o bien, el
precio del subyacente sobre el cual se valia el instrumento, asi como de las expectativas que sobre

él se generaron.

De lo mencionado anteriormente, surge la idea de estudiar con profundidad enfoques alternos que

expliquen el comportamiento del mercado de valores y a la economia en conjunto, tomando en



cuenta aspectos que influyen en la trayectoria de las circunstancias, de acuerdo con la causalidad
implicada entre ellas, tales como el mismo comportamiento irracional, y en conjunto,
aparentemente aleatorio del ser humano. Dicho aspecto ha sido historicamente ignorado en los
modelos matematicos que pretenden predecir una variable en particular, pasando por alto el efecto
que el libre albedrio podria incorporar a los mismos, siendo esta Gltima una importante fuente de

desviaciones de las trayectorias proyectadas y la realidad.

A proposito, y dada la imprescindible necesidad del ser humano de conocer el futuro, en esta
investigacion sera utilizada la Teoria del Caos y la Economia del Comportamiento en busca de una
linea alterna que permita contrastar los métodos utilizados para prediccion tales como los métodos

estadisticos utilizados por la Econometria.

Se pretende ir mas alla de los limites establecidos por la ciencia clasica cuyas leyes, en algunas
ocasiones, han representado un obstaculo en la historia del saber cientifico. Se busca entonces,
atacar mediante un enfoque alternativo, la ignorancia de la que hemos adolecido respecto al
comportamiento de ciertos fenomenos, tales como las fluctuaciones de la cotizacion de una accion
o cualquier otro instrumento financiero. Los limites de estas nuevas ciencias no han sido alcanzados
aun, por lo que vale la pena aprovechar la riqueza de métodos y herramientas que nos brindan,
regalandonos una nueva vision del mundo que nos rodea, lleno de leyes hasta hace poco

incomprensibles para el ser humano.

Como podemos notar, hay temas que valdria la pena ademas de identificar, estudiar a fondo, con
el fin de robustecer la ciencia econdémica y los métodos utilizados por ella. El fin Gltimo de esta

investigacion es dar a conocer de manera formal la Teoria del Caos y la Economia del



Comportamiento, asi como sus multiples aplicaciones, particularmente en el campo econémico y
financiero. Ademas de dar a conocer sus enfoques alternos, que si bien han sido aceptados ya en
circulos cientificos tales como la Fisica, la Biologia, la Quimica y la neurociencia; en nuestro pais y
ciencia en particular no son del todo conocidas, mismas que, en conjunto con sus multiples
aplicaciones, pueden ser de gran utilidad para comprender desde otra perspectiva cuestiones que

han sido estudiadas a lo largo de la historia.

Lo anterior, significa una oportunidad inica en la cual estamos ante la posibilidad de hacer uso de
herramientas y métodos, que si bien han sido perfeccionadas recientemente, su desarrollo se ha
llevado a cabo a lo largo de muchos anos, y durante este tiempo han demostrado explicar un buen
nimero de fendomenos con un enfoque novedoso, brindando soluciones alternas y un mayor

entendimiento de nuestro entorno.

La siguiente cita del dramaturgo Tom Stoppard en su obra Arcadia (1993), es una representacion
de la situacion que enfrentamos con el nacimiento y Gltimo desarrollo de estas nuevas ciencias, asi
como la revolucion que supone para la comunidad y el conocimiento cientifico, en términos
generales y en la ciencia econdmica en términos particulares. Esperamos que la adopcion de este
nuevo conocimiento nos permita explotar nuestras habilidades cientificas en la biisqueda de nuevas

aplicaciones y métodos en el hacer de la ciencia.

“Esa realidad ordinaria que es nuestra vida, las cosas sobre las que escribe la gente poesia: las nubes, los
narcisos, las cascadas o lo que ocurre en una taza de café cuando le echamos la crema...; todas estas
cosas estdn cargadas de misterio. Son tan enigmdticas para nosotros como lo era el firmamento para los
griegos. Somos mejores previendo acontecimientos en los extremos de una galaxia o dentro del ntcleo de

un dtomo que prediciendo si lloverd en el picnic dentro de tres domingos [...] Ni siquiera podemos

4



predecir la préxima gota en un grifo que gotea cuando el ritmo se vuelve irregular. [...] El futuro es
desorden. Una puerta asi sélo se ha entreabierto cinco o seis veces desde que echamos a caminar sobre
las patas traseras. ;Qué mejor momento para estar vivo que éste, en el que casi todo lo que creiamos

saber ha resuelto estar equivocado?”

Esta tesis, es una invitacion a hacer de lado los viejos paradigmas y dejar que esta revolucion nos
envuelva, y con ello nos muestre nuevas técnicas y conocimientos, que probablemente nos lleven
un paso mas alla en el entendimiento del mundo que nos rodea, desde leyes naturales hasta sistemas
tan complejos como el cognitivo, que determinan los factores que nos hacen ser quienes somos y
tomar las decisiones que tomamos a lo largo de nuestra vida, las cuales a su vez, determinan el
futuro de las personas que conoceremos y las decisiones que ellos tomaran, cuyo impacto, resultado

de iteraciones o repeticiones sucesivas, determinara la trayectoria del futuro como parte de un todo.

Es también, parte central de esta tesis, mostrar el contraste de los métodos y herramientas utilizados
tradicionalmente para la prediccion de fendomenos economicos y los propuestos por la Teoria del
Caos y la Economia del Comportamiento. Es importante mencionar que en cuanto a lo que a
prediccion se refiere, los cientificos con frecuencia no conocen la regla correspondiente a los
fenomenos fisicos que intentan predecir, ya que estas por lo general se encuentran determinadas
por las leyes de la naturaleza. Solo pueden guiarse por observaciones cientificas que son
invariablemente inciertas debido al ruido observacional, otro de los problemas que usualmente
tienen un papel crucial en la ineficiencia de los modelos. Este problema es uno de los que se

presentan con regularidad en el proceso de prediccion.

Entonces, el objetivo principal sera explicar el origen de la inestabilidad y el proceso que crece
después de que la incertidumbre ha sido plantada, lo cual implica atender las relaciones de
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causalidad de las variables, asi como factores intrinsecos al sistema y factores que pudieran jugar
un papel determinante en la trayectoria posible, dado que la presencia, ausencia o cambios
insignificantes en determinados fendmenos, generaran una trayectoria totalmente distinta en el

evento derivado de dichos fendmenos y finalmente en el sistema como un todo.

Surge, asimismo, la pregunta de si la ineficiencia de determinados métodos de prediccion se debe
a la falta de informacion o a la imperfeccion de los métodos utilizados, o incluso a un problema por
los errores de observacion; factores que proyectaran trayectorias distintas a las reales.

Se parte de la premisa de que el éxito de la prediccion depende de la proporcion en la que la
dependencia sensitiva se presente, es decir, mientras la variacion en el estado final en distintos
escenarios sea mayor derivado de determinados cambios en el estado inicial, mayor sera la
dependencia sensitiva y por ello mas dificil la labor de prediccion; qué tan sensible es el sistema a

cambios en los factores o magnitudes, implica, sensibilidad a la incertidumbre.

La Teoria del Caos es un amplio frente de investigacion interdisciplinaria, donde el caos y el orden
se encuentran dinamicamente interrelacionados, cuyo enfoque nos permitira comprender la forma
en la que un sistema como el mercado financiero se desarrolla a través del tiempo. Por otro lado, la
Economia del Comportamiento es una ciencia recientemente desarrollada, que en este caso
particular, servira como soporte para entender no s6lo la trayectoria de un sistema como el enfoque
de la Teoria del Caos sugiere, sino para brindarnos un panorama de la causalidad del mismo,
proveniente del actuar humano, y en consecuencia, la viabilidad de incorporar el factor humano a

modelos de prediccion.



A lo largo de esta investigacion se adoptaran, dos enfoques generales. Primero, se destaca el orden
oculto que existe dentro de los sistemas caodticos, es decir, se reconoce al caos como precursor y
socio del orden que estimula el surgimiento de autoorganizaciones en las estructuras disipativas
que surgen en sistemas fuera de equilibro, cuando la produccion de entropia es alta.' El segundo
enfoque tiene relacion con las deficiencias en cuanto a la labor de prediccion, proveniente
principalmente de errores en la aplicacion y el uso de modelos matematicos que no se adectian a la
realidad, por diversas razones como lo son el componente del comportamiento humano y las

deficiencias en cuanto a la observaciéon y mal uso de un modelo o herramientas estadisticas.

El interés ptblico en generadores altamente deterministicos y estocasticos de series de tiempo ha
sido estimulado por el reciente trabajo en areas de conocimiento como la Fisica y en campos tales
como la turbulencia; los cuales han venido a subsanar la incapacidad de prediccion de muchos
cientificos, en especial, del area de las ciencias sociales, que no solo ha reflejado la necesidad de un
cambio de paradigma en cuanto a los fundamentos tedricos, sino también a las herramientas de las

que se echa mano.

Pero la imprecision del conocimiento no solo es resultado de un mal uso de herramientas teoricas
y practicas, sino de la abstraccion que de la realidad hace el ser humano, en especial ante fendmenos
econdmicos que parecieran comportarse como series de tiempo aleatorias —atn bajo tests
estadisticos, y por ello dificiles o imposibles de predecir. Existen también problemas serios y

determinantes en el hacer de la ciencia econémica que no son considerados. No son tomadas en

! Hayles, N. K. (1993). “La evolucion del caos. El orden dentro del desorden en las ciencias contempordneas”.
Barcelona. Gedisa. P.28-29
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cuenta cuestiones tales como que el mundo es por naturaleza no-lineal y que no se conocen

rigurosamente las leyes que rigen nuestro sistema social, economico y natural.

De la no linealidad subyace otro concepto importante, el cual se encuentra intimamente
relacionado, con la incapacidad de prediccion. La dificultad multiplicativa proveniente de la no-
linealidad —utilizada en la Teoria del Caos— postula que, dado que hablamos de una realidad
determinista, debe evaluarse todo el conjunto de eventos secundarios que a su vez jugaran un papel
decisivo en el curso de la trayectoria que determinado movimiento seguira, es decir, para siquiera
pensar en predecir deberiamos conocer cada uno de los nodos o momentos particulares que forman

parte de la trayectoria.

Si pensamos en lo anterior como un arbol binomial, nos dariamos cuenta que el resultado final no
es mas que la trayectoria de una serie de arboles binomiales mas pequenos, que van determinando
uno a uno el curso de la misma; pero podemos notar también que es extremadamente ambicioso
imaginar poder predecir el comportamiento tan solo del nodo siguiente a partir de la informacion

pasada.

Ahora bien, lo anterior se complica ain mas si consideramos que cada una de las ramas (no
necesariamente binomiales), individualmente, dependen de las decisiones que los seres humanos
toman y que estos han sido dotados de libre albedrio, mismo que utilizamos aparentemente de
forma irracional; en contraste con la teoria econdmica, misma que sugiere y asume en sus modelos
microecondémicos que el ser humano se encuentra dotado de un modelo de toma de decisiones que
no es sujeto de patrones irracionales. Sin embargo, es facilmente demostrable que no tenemos

patrones certeros y tendemos a cambiar de opinion inesperadamente o tomar decisiones contrarias



a nuestros ideales; a veces actuamos en funcion de nuestro componente emocional, nos sesgamos...

tenemos un comportamiento totalmente impredecible y en ocasiones, erratico.

Ademas de nuestro comportamiento imperfecto, la informacion sobre la cual basamos nuestras
decisiones es asimétrica, imperfecta y se encuentra sesgada como resultado de diversos procesos
cognitivos. Incluso si las observaciones utilizadas para llevar a cabo analisis matematicos o
estadisticos de datos no fuesen imperfectas, notariamos que en muchas ocasiones los modelos
utilizados no se encuentran fundamentados en supuestos que encajen con la realidad, sino con

supuestos puramente ideales que no pueden mas que mostrar resultados del mismo tipo.

En conjunto, las cuestiones anteriormente expuestas nos dan un amplio campo de investigacion
respecto a la prediccion en el sistema financiero y la adopcion de nuevos enfoques en la rama
financiera de la Economia, mismos que se desarrollaran a partir del marco conceptual mencionado

ampliamente con anterioridad.

A proposito de lo anterior, y dado que en muchos casos la explicacion tedrica de fendmenos
pertenecientes al campo de la Teoria del Caos puede resultar confusa, con el fin de hacer la lectura
mas comprensible y clara al lector, se ha anexado al final de esta investigacion un glosario, cuyos

términos se encuentran sombreados a lo largo de la tesis.



1

SISTEMAS DINAMICOS

Aun cuando la dinamica es hoy en dia materia interdisciplinaria, surgi6 originalmente como una
rama de la Fisica a mediados de la centuria de 1600, cuando Newton utiliz6 por primera ocasion
ecuaciones diferenciales, y descubri6 las leyes del movimiento y de la gravitacion universal.
Newton resolvio el problema del movimiento de dos cuerpos: el Sol y la Tierra, dada la ley de

gravitacion que existe entre ellos.

Pero el verdadero progreso en la dinamica lleg6 hasta los tardios 1800 y comienzos de 1900 con el
trabajo de Henri Poincaré —particularmente Analysis situs (1895), que introdujo un punto de vista
cualitativo en lugar de la linea cuantitativa utilizada hasta ese momento, desarrollando un novedoso
enfoque geométrico con aplicaciones multidisciplinarias, mismo que permitié darle un tratamiento
alternativo a cuestiones que hasta el momento no tenian solucion, desencadenando

descubrimientos en areas adyacentes.

Poincaré fue de hecho también la primera persona en vislumbrar la posibilidad de la existencia del
caos, en el cual, un sistema dinamico deterministico exhibe un comportamiento aperiodico
dependiente a las condiciones iniciales, provocando la imposibilidad de prediccion a largo plazo.

Pero el caos quedd en segundo plano hasta que investigadores en el tema se encontraron con el
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problema de los osciladores no-lineales y avances en su estudio pudieron llevarse a cabo gracias a
la presencia de supercomputadoras que permitian experimentar con ecuaciones de un modo que

era imposible anteriormente.

Estos avances tecnologicos le permitieron a Edward Lorenz el descubrimiento no intencional, en
1963, del movimiento cadtico en un atractor extrafio cuando estudiaba un modelo simplilicado
para estudiar otra perspectiva de la impredictibilidad del clima. Su descubrimiento sugirié por
primera vez la existencia de un orden inherente y aparentemente oculto dentro sistemas que

parccicran tenctr un comportamicnto accidentado o crratico.

Exhibi6é por primera el comportamiento cadtico de un sistema cuando computé las soluciones de

sus ccuaciones en tres dimensiones y encontrd su famoso fractal en forma de mariposa.

Figura 1.1 Atractor de Lorenz

Fuente: MARTINNZ, 13, “Lorens, la meteorologia, y el ceos™ ] zoco de Ulhm, 30 de
noviembre 2013. |en linea] Disponible en [nternet: <http:/ /www.ulum.es/lorenz-
Ja-meterenlogia-y-el-cans/>
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Pero sus descubrimientos no tuvieron impacto en la ciencia hasta la década de 1970, cuando el

boom del caos surgio.

Estudios en la turbulencia de fluidos con bases teoricas en consideraciones abstractas de atractores
extranos comenzaron a darle impulso a una ciencia naciente, y en los anos siguientes, la Teoria del
Caos en los sistemas dinamicos encontrd lugar en campos como la Biologia, con lo cual, comienza
a considerarse como una necesidad pedagogica el estudio y la ensefianza de los sistemas dinamicos
no-lineales, asi como la popularizacion de las nuevas estructuras matematicas llamadas fractales,

descubiertas por Benoit Mandelbrot.

Si bien el estudio de sistemas caoticos es relativamente reciente, descubrimientos en el campo de
la Fisica fueron necesarios para que este nuevo enfoque pudiese madurar y desarrollarse de la forma

en la que lo ha hecho hasta ahora.

La figura 1.2 es explicita en cuanto a la evolucion del conocimiento y técnicas en temas que
sirvieron como base para el surgimiento de la Teoria del Caos. Asimismo, se nombran a los
principales exponentes de tales descubrimientos, mismos que seran ampliamente explicados a lo

largo de esta investigacion.
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Figura 1.2 Historia de la dinamica.

HISTORIA DE LA DINAMICA

1666 Newton Invencion del Célculo y uso del mismo para explicar el movimiento
planetario.

1700s Florecimiento del Calculo y la mecanica clasica.

1800s Estudios analiticos del movimiento planetario.

1890s Poincaré Enfoque geométrico y vislumbramiento del caos.

1920-1950 Descubrimiento de osciladores no-lineales en la fisica y la ingenieria.

Invencion del radio, el radar y el laser.

1920-1960 Birkhoff Comportamiento complejo en mecanica Halmitoniana.
Kolmogorov
Moser
1963 Lorenz Atractor extrafio en sistemas simples.
1970s Ruelle & Takens Turbulencia y Caos
May Caos en un mapa logistico
Feigenbaum Universalidad y renormalizacion, relacion entre caos y las transiciones
de fase.

Estudios experimentales de Caos.

Winfree Osciladores no-lineales en el campo de la biologia
Mandelbrot Descubrimiento de los fractales.
1980s La Teoria del Caos comienza a ser aceptada en circulos cientificos,

principalmente en la fisica, y comienza a despertarse el interés por el

caos, los fractales, los osciladores y sus aplicaciones.

Fuente: Strogatz, S. (2015) “Nonlinear Dynamics and Chaos: With Applications to Physics, Biology, Chemistry and

Engineering” Estados Unidos. Westview Press. P.5
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1.1 Nociones basicas de los sistemas dinamicos

La dinamica se refiere al estudio del movimiento mediante el uso de estructuras matematicas, cuyo
estado se define por variables que dependen del tiempo. Cada porcidon del sistema dinamico capaz
de moverse con independencia es otra variable, otro grado de libertad u otra dimension en el
estado de fase. Variables tales como la temperatura, los latidos del corazon, el empleo, la velocidad

o los precios de algin instrumento financiero son parte de estos sistemas dinamicos.

Un sistema dinamico se encuentra integrado por dos componentes esenciales: un vector de estados
que describe, usualmente con un ntimero, el estado de la(s) variable(s) en determinado instante de
tiempo x € R™.Y una funcion f: R™ - R™ que nos dice, dado un estado particular, qué estado del
sistema tomara la variable, es decir, describe su evolucion a través del tiempo, iterandose a si misma

a partir de su estado inicial, de la siguiente manera:

e ) = fFFF (. f(x0) D)

Un sistema dinamico puede clasificarse segtin sus caracteristicas, por ejemplo, puede ser lineal o
no-lineal, invariante o variante en el tiempo, discreto o continuo, estocastico o determinista,
autdénomo o no auténomo, entre otras. Dichas caracteristicas definen la dinamica del sistema.
Ademas, dicha clasificacion nos facilita identificar el mejor tratamiento para cada sistema dinamico

y problema particular.
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Para entender el comportamiento de los sistemas dinamicos, se modelan matematicamente las
trayectorias del mismo, lo cual implica una descripcion matematica del sistema o fendmeno de la

vida real, el cual puede ser fisico, sociologico o econémico.?

Derivado de lo anterior, diversas herramientas matematicas han sido utilizadas
multidisciplinariamente en un esfuerzo por entender y manipular el comportamiento de sistemas
en los que interacciones bioldgicas, sociales y fisicas se llevan a cabo, asi como para determinar los

factores que influyen para tomar los parametros y la escala de la variable tiempo.?

A su vez, con el fin de entender el comportamiento futuro de algin sistema, es necesario entender
el comportamiento del mismo cuando el tiempo tiende a infinito, o se presenta un comportamiento
asintotico consecuencia de un proceso iterativo en el modelado del sistema. Iterar las funciones
significa la aplicacion repetida de una funcion, cuyo proceso puede interpretarse como un sistema
dinamico discreto*, donde la variable continua de tiempo se cuantifica de tal forma que se asuman
valores enteros. Dicho proceso, incluso iterando simples funciones cuadraticas escalares puede
crear una plétora de fendmenos dinamicos, cuya aplicacion no compete Unicamente a las
matematicas, sino que tiene un papel importante en el entendimiento de fendmenos naturales y

sociales.

En general, un sistema iterativo tiene la siguiente forma:

2 Sosa, C. (1998). TESIS: “Dindmica de poblaciones y caos”. México, D.F. Facultad de Ciencias, UNAM. P.17

31bid., P.17

4 Cuando consideramos que el tiempo sblo toma valores enteros (t = 0, 1, 2, . . .), los valores de una variable x a lo largo
del tiempo forman una sucesion numérica {x,}. Cuando el valor de esta variable en el instante siguiente depende de los
valores que toma en instantes anteriores tenemos un sistema dinamico discreto.
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u(k+1) = g(u(k))

Donde la solucion de un sistema dinamico discreto puede ser expresada de la siguiente manera,

partiendo siempre de una condicion inicial:

u(o) =C

Entonces,

u® = g(u®) =g(), u® =gu®) =g(g©), u® =gu?®)=(g9(9(g()), -

Derivado de lo anterior, la iteracion puede ser entendida entonces como una realimentacion que
implica la continua absorcion del pasado. Cuando se iteran las ecuaciones en lugar de resolverlas,
las ecuaciones se transforman en un proceso y no una descripcion, es decir, el proceso se torna
dinamico en lugar de estatico; donde dicho mapa matematico, no es mas que la regla que transforma

un conjunto de valores en el siguiente conjunto de valores, dada una condicion inicial.

La iteracion revela la sensibilidad del sistema a las condiciones iniciales y hace evidente la relacion
determinista de los nodos o estados temporales; donde objetos o eventos, relativa y aparentemente

infimos pueden surtir un efecto enorme en un universo no-lineal.

Los sistemas dinamicos se encuentran representados geométricamente en el espacio de fase, el cual
provisiona el modo de convertir nimeros en imagenes, abstrayendo la informacion de un sistema
de partes moviles, mecanicas o fluidas para la construccion de un diagrama flexible de caminos que

conducen a todas sus posibilidades.
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Existen varios tipos de sistemas dinamicos:
a) Matematicos. Son una regla, se introduce un ntimero y se obtiene otro que se debe
volver a introducir para obtener el siguiente, a modo de iteracion.
b) Fisicos. Se encuentran en el mundo empirico, donde la secuencia de observaciones son
mediciones ruidosas de la realidad.
c) Simulacion por ordenador. Donde se requiere una medida que represente una variable

y una simulacion por ordenador de la misma.

Los datos que alimentan a los tres son las llamadas series de tiempo.

Es importante, ademas, hacer la distincion entre sistemas dinamicos conservativos y disipativos,
ya que dicha definicion sera de utilidad en capitulos posteriores. Si un sistema conserva el volumen
en el espacio de fase se le llama conservativo, si no lo hace se llama disipativo, el cual
ocasionalmente, y mas atn en el caso de sistemas dinamicos cadticos, en el comportamiento a largo
plazo, suele contar con puntos o conjuntos de ellos que atraen las trayectorias proximas del sistema
a medida que son iterados hacia adelante, contrayendo las areas entre ellos haciéndolas converger;

dichos puntos son conocidos como atractores.®

5 Marquez, L. (2014). TESIS: “Dindamica no-lineal y las rutas al caos”. México, D.F. Facultad de Ciencias, UNAM. P.5
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1.2 Sistemas dinamicos no-lineales

Un sistema dinamico no-lineal, es aquel que se puede modelar matematicamente con ecuaciones
que evolucionan con el tiempo, donde las variables dindmicas que describen las propiedades del
sistema aparecen en ecuaciones con operaciones no-lineales, tales como la potenciacion. La no-
linealidad implica la ausencia de correspondencia en cuanto a la magnitud de proporcionalidad

entre causas y consecuencias.

Los sistemas no-lineales presentan un comportamiento que no esta sujeto al principio de
superposicion, es decir, la funcion que representa al sistema dindmico no cumple con que la suma
y el producto de soluciones, es solucion. La superposicion queda definida de la siguiente manera,

en términos de la homogeneidad y la aditividad:

1. Homogeneidad: Que sea homogéneo significa que cuando la entrada de un sistema es
multiplicada por un factor, la salida del sistema también sera multiplicada por el mismo

factor.

Six(t) = yt) = px(t) - Ly() (1)

2. Aditividad: Por otro lado, que un sistema sea aditivo significa que si la entrada es el
resultado de la suma de dos entradas, la salida sera la resultante de la suma de las salidas

que producirian cada una de esas entradas individualmente

Si x () =y A x) 2 y(0) = x () +x(0) 2 yi(O) +ya(t)  (2)
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Combinando la (1) y la (2): ax,(t) + Bx,(t) = ay,(t) + By,(t) (Superposicion)

Evidentemente, esto se cumplira si el sistema, para obtener la salida, efecta sobre la senal de
entrada operaciones que son matematicamente lineales, como son: suma, multiplicacion por una

constante, diferenciacion e integracion.

Figura 1.3 Nocion de linealidad y no-linealidad

Qutput

Fuente: Adaptado de Beléndez, T., Neipp, C. y Beléndez A.
(2002) “Estudio de la flexion de una viga de material
> 1 elastico no-lineal” Universidad de Alicante. Alicante,
Espana.

Input

Dicho de otra forma, se puede expresar la nocion de linealidad en términos de la respuesta de un
sistema a un estimulo. Si suponemos que m(x, t) da la respuesta del sistema a un estimulo particular
S(t) y se ejerce un cambio de S(t) a 2S(t), un sistema lineal debera tener como respuesta 2m(x, t),

mientras que en uno no-lineal la respuesta sera mas grande o mas pequena que 2m(x, t).

Derivado del hecho de que los sistemas no-lineales poseen un comportamiento no sujeto al
principio de superposicion, son dificiles y a veces imposibles de resolver, es por ello que a menudo
es complicado predecir su trayectoria a partir de sus variables estado. Algunos sistemas no-lineales

tienen soluciones exactas o integrables, es decir, las soluciones son expresiones cerradas, mientras
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que otros presentan comportamientos impredecibles o aparentemente impredecibles, que sera lo

que entenderemos por caos.

Ademas, los sistemas no-lineales suelen ser tan complejos que no solo la existencia de soluciones
Unicas no esta garantizada, sino que la superposicion lineal es, en muchos casos, imposible de
demostrar y las aproximaciones numéricas no son precisas. Incluso cuando los avances tecnologicos
han ampliado nuestra capacidad limitada de calculo en cuanto al estudio y la basqueda de
soluciones de sistemas no-lineales, es importante mencionar que existen sistemas que superan atun

las capacidades de las supercomputadoras disponibles en la actualidad.

Es por ello, que para estar en condiciones de comprender la dinamica de sistemas no-lineales,
debemos tener claras las leyes ante las cuales responden los sistemas lineales, asi al menos
podremos identificar el comportamiento caracteristico de cada uno de ellos, haciendo mas sencilla
la labor de distincion y asignacion de herramientas o métodos correspondientes al tratamiento

particular de cada uno de ellos.

Para entender mejor el marco conceptual con el que se trabajara a lo largo de esta tesis, se muestra
el siguiente cuadro, en el cual, en el eje horizontal muestra el nimero de variables que caracteriza
al estado del sistema, que equivalentemente llamaremos, dimension del espacio de fase. Mientras

que el eje vertical nos indica la linealidad o no-linealidad del sistema.
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En este caso partiré de la esquina inferior izquierda, con la caracterizacion del comportamiento de
los sistemas no-lineales. Intentaré llegar hasta la tercera columna con demostraciones y
argumentos rigurosos, donde se encuentra el estudio de las poblaciones y el crecimiento

exponencial, los puntos fijos y bifurcaciones, oscilaciones no-lineales, y el caos y los fractales.

Una vez cruzada “la frontera” hacia la cuarta columna, donde se encuentran nuestro campo de
estudio y la hipotesis que se pretende validar, es importante puntualizar sobre la complejidad de
los temas que se abordaran. Incluso en muchos casos se hace referencia a temas recientemente
explorados, dada su naturaleza no-lineal y los limites en cuanto a la complejidad en tiempo y
espacio de dichos procesos. Sin embargo, se pretende estudiar ideas o hipotesis que bien podrian
ser desarrolladas y demostradas en afios proximos, mismas que podrian resultar de gran utilidad

para los temas que nos competen.

Por otro lado, y regresando a la idea de no-linealidad, la importancia de entender el concepto de
crecimiento exponencial y el papel que juega en la prediccion de sistemas cadticos merece mencion,
ya que la incertidumbre en dichos sistemas suele tener un crecimiento de este tipo, mismo que
puede incluso amplificarse dado el caracter iterativo de este tipo de sistemas —tema en el cual se

abundara en capitulos posteriores.

Ademas, en un sistema no-lineal un pequeno cambio en una variable en particular puede generar
un efecto desproporcionado e incluso catastrofico en otras variables, dada su interconexion. La
sensibilidad a los estados iniciales y su efecto aumentan significativamente con el nimero de

variables y las relaciones entre ellas, dado el incremento en los grados de libertad del sistema.
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En un sistema real en el mundo finito en el que vivimos, donde los recursos son limitados, el
crecimiento exponencial no puede ser infinito, por lo tanto, las predicciones tampoco se alejaran al
infinito; lo cual supondria a su vez, que el hilo que conecta la verdad con una prediccion se doblara
sobre si mismo al final. Es por ello, que la fuente de la falta de coincidencia de los modelos
matematicos con los sistemas fisicos, subyace principalmente de la incertidumbre en los estados
iniciales, y los estados que toma el sistema a lo largo de su trayectoria, asi como la falta de
consideracion de variables esenciales en el proceso de modelacion. También es importante la
influencia de los parametros en el sistema, o la inadecuacion del modelo al fendomeno que pretende

modelarse.

Entonces, los parametros son parte vital del sistema matematico debido a que definen la constante
de proporcionalidad entre el estado actual y el siguiente, y nos proporciona la pendiente de la
relacion lineal entre ellos —si es que la hay. También son de suma importancia al construir modelos
matematicos, ya que fungen como una herramienta que permite entender los factores que influyen

en la dindmica de las interacciones fisicas y biologicas de un sistema.

Asimismo, dado un sistema dindmico que modele el comportamiento de ciertas variables, por
ejemplo, economicas, biologicas, fisicas, etc., la Teoria de las Bifurcaciones locales nos indica para
qué valores de los parametros del sistema se producen cambios cualitativos importantes en la
dinamica del mismo. Por cambios cualitativos importantes entenderemos cualquier variacion que
afecte al nimero y/o la estabilidad de los equilibrios estacionarios del sistema, asi como la aparicion

de nuevas orbitas cerradas con comportamiento oscilatorio de las que denominamos ciclos limite.*

¢ VILCHEZ, Ma. L., VELASCO, F., GARCIA, J. (2002) “Bifurcaciones transcriticas y ciclos limites en un modelo
dinamico de competicion entre dos especias. Una aplicacion a la pesqueria de engraulis encrasicholus de la Region
Suratlantica espanola”. Estudios de Economia Aplicada. Vol. 20-III. P.651 Departamento de Economia General y
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Entonces, la estructura cualitativa de un sistema dinamico no-lineal puede cambiar si se modifican
los parametros del mismo. En particular, pueden aparecer nuevos puntos de equilibrio u orbitas
cerradas, o bien, desaparecer los existentes, ademas de ver alteradas sus propiedades de estabilidad.
Un sistema donde esto ocurre recibe el nombre de sistema estructuralmente inestable, o se dice

equivalentemente, que una bifurcacion ha ocurrido para algunos valores de los parametros.’

Derivado de lo anterior, se requiere cautela para definir qué factores influyen para tomar los
parametros, y cuales para la escala variable de tiempo; ya que estos determinaran la trayectoria del

sistema.

1.3 Bifurcacion y duplicacion de periodo

La principal aplicacion de las bifurcaciones en el mercado financiero, es identificar y describir el
desequilibrio del mismo, tema que ha sido exhaustivamente estudiado en busca de una respuesta
que nos permita comprender los eventos que desencadenan la inestabilidad del sistema econdémico-
financiero, en aras de evitar dichos periodos de ajuste en los que se generan pérdidas econdmicas a

nivel global.

Pero para poder comprender el concepto de bifurcacion, y consecuentemente el de duplicacion de
periodo, es necesario antes introducir conceptualmente el comportamiento de flujos en un espacio

de fase unidimensional, en sistemas no-lineales, tales como:

Estadistica. Universidad de Huelva. Universidad de Sevilla. [en lineal Disponible en Internet: <
https://documat.unirioja.es/descarga/articulo/289665.pdf >

7 Ibid., P.652
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X =sinx
Se podria partir de un analisis a través de ecuaciones diferenciales, lo cual podria ser complicado y
llevarnos a un error de calculo. Pero si en lugar de eso, recurrimos a una interpretacion geométrica,
como la utilizada por Poincaré; y partimos de una técnica fundamental en la dinamica: interpretar
una ecuacion diferencial como un campo vectorial. Notaremos que podemos hacer que la ecuacion

X = sinx represente un campo vectorial que dicte la velocidad del vector x para cada x.

Mas explicito atin, suponemos que t es el tiempo, x es la posicion de una particula y & la velocidad
de la misma; entonces, procedemos a graficar x versus x, y posteriormente indicar la velocidad del
vector para cada x, la trayectoria se dirige a la derecha cuando x > 0 y a la izquierda en el caso

contrario.

Figura 1.5 Ejemplo de puntos fijos: estables e inestables.
Fuente: Strogatz, op. cit., P.17

Desde otra perspectiva, podemos pensar en un fluido que corre por el eje x a una velocidad distinta

en cada punto particular, en funcion de la regla x* = sin x . Entonces, como se muestra en la figura
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anterior, el flujo va hacia la derecha cuando x > 0y hacia la izquierda cuando x < 0, pero cuando

x = 0 no hay movimiento®, dichos puntos son llamados puntos fijos.

Se puede hacer la distincion entre dos tipos de puntos fijos: los solidos de color negro son llamados
atractores o pozos, que son puntos fijos estables; y los circulos con relleno blanco, llamados fuentes

o punto de repulsidon que representan puntos fijos inestables.

Una vez expuesto lo anterior, estamos en condiciones de mencionar que dicho flujo imaginario es
llamado en realidad fluido de fase, el eje de las x es el espacio de fase, la particula imaginaria es el
punto de fase, la funciéon x(t) que determina el movimiento del punto de fase se denomina
trayectoria y es la que representa la solucion a la ecuacion diferencial dada una condicion inicial
particular. Por otro lado, la grafica que representa todas las trayectorias del sistema se llama retrato

de fase.

En términos de ecuaciones diferenciales, los puntos fijos representan soluciones de equilibrio, tal
equilibrio, puede ser entonces clasificado como estable o inestable, dependiendo de si las

perturbaciones crecen a través del tiempo.

Si bien la explicacion anterior nos muestra una nueva perspectiva bajo la cual podemos entender el
comportamiento y caracteristicas de los sistemas no-lineales, nos brinda también una idea intuitiva

sumamente Util: la dependencia a los parametros.

8 Intuitivamente, podemos notar que dependiendo del tipo de punto fijo que se presente, el sistema tomara trayectorias
y consecuentemente equilibrios distintos, determinados por los valores de la funcién y por la forma en la que el punto
fijo se encuentra constituido, asi como la reaccion que ejerce sobre el sistema, es decir, si atrae o repele la trayectoria.
Asimismo, es importante conocer la influencia de los pardmetros en un sistema, ya que un cambio en los mismos podra
eliminar o modificar la forma en la que el punto fijo ejerce su influencia en la trayectoria del sistema.
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Ya que la estructura cualitativa del fluido de fase puede cambiar ante la variacion de los parametros,
en particular, los puntos fijos pueden ser creados o destruidos a partir de un cambio en los
parametros. Dichos cambios cualitativos son llamados bifurcaciones y los valores de los parametros

en los cuales se llevan a cabo dichos cambios son llamados puntos de bifurcacion.

En términos llanos, la bifurcacion es un stibito cambio de direccion en la manera en que los sistemas
se desenvuelven, proceso desencadenado por la sobretension en sistemas complejos que lo empujan
fuera de su estabilidad —dicha estabilidad es representada por el punto critico. Es decir, las
correlaciones entre los elementos de un sistema en evolucion permanecen relativamente
constantes, hasta que en un punto critico se dividen y la ecuacion que describe el sistema se lanza

hacia un nuevo equilibrio.

La bifurcacion, es un instante en el que determinada condicion se ve amplificada por la iteracion
hasta alcanzar tal tamafo, que se crea una ramificacion y el sistema adopta un nuevo rumbo, o
como se dijo anteriormente, un nuevo equilibrio. En el curso del tiempo, las cascadas de puntos de
bifurcacion hacen que un sistema se fragmente (duplicaciéon de periodo) cayendo en el caos, o bien,
se estabilice en una nueva conducta mediante una serie de rizos de realimentacion para acoplar el
nuevo cambio a su medio ambiente. Una vez estabilizado por la realimentacion, un sistema que ha
pasado por una bifurcacion puede resistir nuevos cambios durante largos periodos hasta que una

nueva perturbacion critica amplifica la realimentacion y crea un nuevo punto de bifurcacion.

La bifurcacion es un concepto clave, ya que describe el desarrollo de una posible doble soluciéon que
el sistema tenia antes de pasar por su nivel critico. Una cascada de bifurcaciones se da cuando al

llegar a este nivel, la ruta hacia el caos se duplica —o en las siguientes etapas, se cuadriplica,
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octuplica, etc. Es la transicion de un sistema ordenado a un sistema caotico, lo que ocurre cuando

el nimero de soluciones posibles empieza creciendo y doblandose periddicamente.

En el contexto econémico y financiero, se ha encontrado evidencia del uso intuitivo del concepto
de bifurcacion, mismo que podria ayudar a identificar y explicar la reestructuracion del mercado
financiero o determinada economia en periodos de desequilibrio, tales como crisis o periodos de

euforia.

Dicha nocion de equilibrio fue encontrada, entre otros, por Fischer Black, matematico dedicado
entre otras disciplinas, a las finanzas. Conocido por su valiosa aportacion -desarrollada en conjunto
con Myron Scholes y Robert Merton, la famosa formula para valuar opciones europeas que lleva su

nombre (Black-Scholes).

La idea de que el mundo se encuentra en constante evolucion, misma que le permite alcanzar
nuevos equilibrios viene justamente de la Fisica, area en la que incursion6 al inicio de su carrera
académica. Es comn encontrar que sistemas complejos tienden a estados estables, cuyo equilibrio
se mantiene bajo perturbaciones pequenas. Dichos estados son considerados como un equilibrio

debido a que representan un balance de diversas fuerzas.’

Dicho descubrimiento se encuentra cristalizado en la Teoria de la Bifurcaciéon, misma que identifica

un punto de bifurcacidon, es decir, mediante modelos de entropia se modela el proceso dinamico

® Weatherall, J. (2013). “The physics of Wall Street: A brief history of predicting the unpredictable”. USA. Houghton
Mifflin Harcourt Publishing Company. P.111
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que cambia la estructura de la informacion o la estructura fisica de un sistema en respuesta al estrés

creado por condiciones derivadas del desequilibrio.'°

Para identificar dicho punto de bifurcacion se introduce el concepto de Constante de Feigenbaum,
misma que resulta de gran utilidad debido a las caracteristicas que nos permite identificar en un
sistema. En la década de 1970, Feigenbaum fisico americano, descubrié que en casi todos los casos,
la razon de las distancias entre puntos sucesivos de bifurcacion presenta un limite bien definido, a

esa razon se le llamo la constante de Feigenbaum, en adelante A.

Mas aun, en casi todos los casos, las razones correspondientes de las distancias entre los puntos de

bifurcacion tienen el mismo valor limite, es decir:

An+2 - )ln+1
)ln+1 - )ln

Una vez que se supera dicha constante o valor de estabilidad, las orbitas resultantes de la iteracion

desencadenan un comportamiento caotico en el sistema, aparentemente aleatorio.

En sistemas dentro de este régimen cadtico, en ciertos rangos de dicha constante, se establece una
orbita estable que no necesariamente tiene periodo 2, sino muestra un periodo k, para cualquier
entero positivo k. Esto, hasta que 4 encuentre otro punto critico donde el caos cede y se encuentra
estabilidad nuevamente. Dicho comportamiento es tipicamente representado por el siguiente mapa

logistico.

10 NAWROCKI, D. “Entropy, bifurcation and dynamc market disequilibrium”. The Financial Review. Mayo 1984.
P.266 [en linea] Disponible en Internet:
<http://www56.homepage.villanova.edu/david.nawrocki/entropy%20bifurcation%201984.pdf>
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Figura 1.6 Mapa logistico o diagrama de bifurcacion.

Fuente: OLVER, P. “Nonlinear Systems". Universidad de Minnesota.
18 de octubre 2015. P.12 [en lineal Disponible en Internet:
<http://www.math.umn.edu/~olver/In_/nls.pdf>

Existen, a su vez, distintos tipos de bifurcacion, algunos de ellos se describen a continuacion:
a) Bifurcacion de Punto de Silla o Tangente: es el mecanismo basico para la creacion y
supresion de puntos fijos. Segin la variacion del parametro, dos puntos fijos se mueven

hasta encontrarse, alejarse o desaparecer.

Tipicamente se utiliza * = r + x* como prototipo, donde r es el pardmetro, mismo que
puede ser positivo, negativo o cero. Para r negativo existen dos puntos fijos, uno estable y
otro inestable. A medida que el parametro se acerque al cero los puntos fijos se juntaran
hasta que en el origen el punto fijo pase a ser un punto fijo semi-estable, para desaparecer

cuando el parametro se vuelve positivo.

En este ejemplo, la bifurcacion ocurre cuando r=0, que es el punto a partir del cual los

campos vectoriales pasan a ser cualitativamente distintos.

30



(a) r<0 (b) r=0 (c) r>0

Figura 1.7 Bifurcacion de Punto de Silla.
Fuente: Strogatz, op. cit, .46

b) Bifurcacién Transcritica: Se lleva a cabo en los casos en los que el punto fijo existe para
todos los valores del parametro, es decir, no puede ser destruide. En la bifurcacion
transcritica, los puntos fijos colisionan igualmente, pero no desaparecen, como se dijo con

anterioridad, sino que intercambian su estabilidad.

< a=0 a=0

Figura 1.8 Bifurcacién Transcritica del sistema unidimensional x=ax-x*.
Fuente: VILCHEZ, Ma. L., VELASCO, T., GARCIA, J, op. cit. P.654

¢) Bifurcacion Horquilla: Consiste en que un Gnico punto fijo se separa en tres, de los cuales
dos tienen la misma estabilidad que el punto original y el sobrante, estabilidad en un sentido

contrario. Es una bifurcacion simétrica y, por ende, se encuentra en muchos sistemas que
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presentan simetria cntre una parte positiva y otra ncgativa. Pucden ser: (1) bifurcacion
subcritica, cuando un punto [ijo inestable bilurca en dos puntos [ijos inestables y uno
estable; y (2} bifurcaciéon supercritica, cuando un punto fijo estable bifurca en dos puntos

tijos cstables y uno incstable.

u . M

(a) Bifurcacién horquilla suberitica (b) Bifurcacidén horquilla supereritica

Figura 1.9 Bilurcacion Horquilla.

Fuente: Margquez, L. op. cit. P. 30

d) Bifurcacién dec Hopf: Es una dc las mas habitualcs cn los sistemas no-lincales quc provoca

la aparicion o desaparicion de un ciclo limite, csta pucde scr supcrcritica o subcritica.

. P
1@ || @ |©)
- - S
a<a iy a>a,
X
=N _— _
(@) || @) || @
\.\h___:/

Figura 1.10 Bilurcacion de Hopl supercrilica (a) y subcritica (b).
TFuente: VILCHEZ, Ma. L., VELASCO, ., GARCIA, T; op. cit. P.656
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1.4 Estabilidad en los sistemas no-lineales: atractores

Como se menciond anteriormente, puede ser dificil y a veces imposible encontrar la solucion
explicita de un sistema dinamico, en especial cuando es no-lineal y presenta sensibilidad a las
condiciones iniciales. Consecuencia de lo anterior, la trayectoria de sistemas con dichas
caracteristicas parece mostrar un comportamiento aleatorio; sin embargo, métodos analiticos

exclusivos de fendmenos aleatorios, no son aplicables a sistemas con este tipo de comportamiento.

Es por ello, que en ocasiones resulta mas conveniente conocer el comportamiento meramente
cualitativo de las soluciones, tales como la periodicidad, o si existe algin limite cuando el tiempo
tiende a infinito. Derivado de lo anterior, se considera preferible recurrir a la informacion
cualitativa del sistema, evitando la previa solucion del mismo, ya que podria sesgar el tratamiento

que se le dé.

Dichas cualidades son a menudo estudiadas geométricamente con el fin de visualizar el
comportamiento de las soluciones y deducir caracteristicas importantes sin necesidad de acudir a
desarrollos analiticos exhaustivos. Entre las principales herramientas geométricas se encuentran las
graficas de series de tiempo o los retratos de fase (el espacio donde se encuentra el retrato de fase
se llama espacio de fase), que son representaciones de una variable estado contra el tiempo o bien,

la representacion de todas las trayectorias de un sistema dinamico, respectivamente.

En un sistema dinamico disipativo, cuyos segmentos de linea se reducen y como, por ende, traduce
un volumen de espacio de estados completamente dentro de si; los espacios de fase pueden

contener subconjuntos de puntos que atraen o repelen las trayectorias, por lo que podemos
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entonces considerar la existencia de un atractor, aunque no sepamos qué aspecto tiene. Si los

volimenes en espacio de estados no se reducen con el tiempo, no puede haber atractores.

Basicamente, en funcién de lo descubierto por Lorenz, los atractores representan la nocion de orden
en el caos, ya que el retrato de los patrones trazados por objetos que responden a ecuaciones

diferenciales, tienden a lucir como patrones regulares.

Un atractor es una region del espacio de fases que ejerce atraccion sobre el sistema, arrastrandolo
hacia si, estabilizandose en funcion de las propiedades que operan sobre él. Los atractores son
determinados por los dos componentes de los sistemas dinamicos: el vector de estados y la funcion

del sistema.

Figura 1.11 Region del espacio de fases que ejerce la
atraccion sobre el sistema.
Fuente: Rodriguez, J. M. (2006). “La dinamica de la innovaciéon

tecnolégica” Colombia. Universidad Nacional de Colombia,
Facultad de Ingenieria. P.32

En funcién de la existencia y el tipo de los atractores, existen tres posibles trayectorias en los
sistemas no-lineales: se converge o gravita alrededor de algin punto fijo, se tiene un

comportamiento ciclico o la trayectoria diverge al infinito, dependiendo de la orbita.
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Una orbita es el conjunto de puntos que define la evolucion del sistema, este espacio es también
conocido y previamente definido como espacio de fases, donde cada punto del mismo constituye
un estado concreto del sistema dinamico. Entonces, dada x € R , se define la orbita de x, bajo F

como una secuencia de los puntos, donde el punto x, es llamado semilla o condicion inicial.

X1 = F(x()); Xy = Fz(x()); X3 = Fg(xO)l ey Xn = Fn(xO)

Tipicamente, los puntos de la 6rbita de una funcion tienden hacia algtin valor una vez llevada a
cabo la iteracion correspondiente. Los espacios de fase pueden contener subconjuntos de puntos,
ciclos o ambos, llamados singularidades, que atraen o repelen a las trayectorias que pasan cerca de
estos.'! Dichas singularidades determinan la estabilidad del sistema donde estan contenidas, en el
caso de los sistemas no-lineales se conocen como puntos fijos, ciclos limite y atractores extrafnos.

Mientras en los sistemas lineales el tnico tipo de singularidades son los puntos fijos, para el caso de
los sistemas no-lineales, las singularidades pueden ser también llamadas ciclos limite o atractores

extrafos, cuyas caracteristicas seran enunciadas en los siguientes parrafos.

1.4.1 Puntos fijos

Orbitas en las que el sistema es atraido hacia un punto en el plano en dos dimensiones hacia una
posicion estable de descanso. Es decir, cada punto fijo representa una solucion fija a un sistema

dinamico, donde cada solucién del sistema converge al punto fijo.

Mientras que la solucidon de un sistema dinamico discreto es trivial, comprender su comportamiento

esta lejos de serlo. Por ejemplo, en algunas ocasiones, la solucion converge a un valor particular

1 Marquez, L., op. cit. P.6
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cuando la variable temporal tiende a infinito, es decir, después de n iteraciones, la solucion se
repite. Asimismo, puede que las iteraciones generen un comportamiento aparentemente aleatorio,
o bien, cadtico; dependiendo de la funcion, el nimero de iteraciones y las condiciones iniciales.

Cuando esto sucede y el proceso llega a un estado estable, se dice que el sistema posee puntos fijos.

Si partimos de un x*que satisfaga f(x*) = x*. Entonces, x* es un punto fijo si para x,, = x* entonces
n

Xns1 = f(xn) = f(x*) = x*; por lo tanto la Orbita permanece en x*para futuras iteraciones.

Xn 41

Figura 1.12 Ejemplo de punto fijo: iteracién de

\ punto fijo x4, = cos x, .

T Fuente: Adaptacion de “Cosine fixed point™ de
x* n Wikipedia

Xp41 = COS X,

En caso de que un sistema posea puntos fijos, pueden a su vez suceder distintos eventos, el punto

de convergencia o punto fijo puede ser estable, marginalmente estable o inestable.

e Asintoticamente estable, con la propiedad de que las soluciones cercanas convergen a él.

o Estable, las soluciones cercanas permanecen cerca del punto fijo estable.

e Inestable, casi todas las soluciones cercanas divergen del punto fijo.
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Figura 1.13 Tres tipos de puntos fijos. El de la izquierda es estable, el del centro
Marginal o asintoticamente estable y el Gltimo inestable.

Fuente: Scheinerman, E. (2013). “Invitation to Dynamical Systems” Nueva York, Estados Unidos.
Departamento de Ciencias Matematicas. Universidad Johns Hopkins. P.77

Para encontrar el punto fijo de un sistema particular, el método de Newton es el mas conveniente,
ya que basta con disefiar un esquema eficiente de iteraciones que converja rapidamente a la
solucion. Dicha convergencia por medio de la iteracion es encontrada por medio de la magnitud de

la derivada al punto fijo.

1.4.2 Ciclos limite

Son orbitas donde todo oscila y determinado comportamiento se repite continua y periodicamente
en ciclos regulares previsibles pero dinamicos; dado que una trayectoria se ve atraida hacia un punto

fijo a tal que x(t) —» a cuando t — oo.

Un sistema es periddico cuando regresa a un estado previo x(t;) = x(t; + T) para alguna T>0, lo

cual implica que cualquier trayectoria que el sistema tome de t; a t; + T , se convertira en un

patron que se repetira una y otra vez: repitiendo la misma trayectoria infinitamente.

x(t)) =x(ty+T) = x(t; + 2T) = x(t; + 3T) = --- = x(t, + nT)
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Un ciclo limite cs una traycctoria aislada cerrada, cs decir, no oxisten otras traycctorias cerradas
en su vecindad, por lo que las trayectorias vecinas a ésta se mueven en espiral acercandose o

algjandose del ciclo limite,

Los ciclos mite poscen entonges tres caracleristicas principales: (1) son periddicas, (2) son una

trayectoria u 6rbita cerrada y aislada, y (3) son trayectorias inherentemente no-lineales,

Por otro lado, existen distintos tipos de ciclos limites, cuando todas las trayectorias vecinas se
acercan al ciclo, el ciclo limite cs considerado estable; cn caso contrario éste cs incstable. Existen,
ademas, casos en los que el ciclo es semi-estable, mismo que se presenta cuando algunas

trayectorias se acercan al ciclo y otras tienden a &l

VI /S fp rrrrn

L LIS rr

R
¥ A P i
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AU VO R

Figura 1,14 ‘U'res lipos de ciclos limite, Fstable, inestable y semi-estable,
Fuente: Adaplada de hups:/Adel Teap pt/dinamicaciclos_limite.himl

1.4.3 Atractores cxtranos.

Nacieron en el marco del descubrimiento de un nuevo tipo de oscilaciones cadticas —en
experimentos, dichas oscilaciones son tipicamente tratadas como ruido por lo que son llamadas
oscilaciones estocasticas. Un atractor cxtrafo es aquel que tiene un movimiento aperiddico v
presenta una gran sensibilidad a las condiciones iniciales, el cual ademas posee una dimension no

enlera, es decir, una dimension fractal.
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En algunas ocasiones surge cuando diferentes ciclos limite y puntos fijos de silla se encuentran en

el sistema. Bajo ciertas condiciones, dichos repulsores enviaran a la trayectoria al infinito, sin

embargo, suele haber casos en los que la trayectoria permanece viajando entre repulsores creando

una orbita aperiodica, es decir, un atractor extrano.

El atractor extrafio es de naturaleza fractal, ya que su estructura es producida por sucesivos

plegamientos del espacio de fases sobre si mismo, y en su proceso de generacion revela las

siguientes propiedades:

a)

b)

c)

d)

e)

Compresion, por la cual el atractor caotico atrae a las orbitas proximas, dando lugar a un

fenomeno de compresion del espacio de fases en torno al atractor.

Expansion o estiramiento, propiedad basica de las orbitas del atractor cadtico, la cual
provoca que éstas diverjan exponencialmente entre si, causando asi la expansiéon o
estiramiento del espacio de fase. El estirado hace que las condiciones iniciales se separen

con una rapidez exponencial.

Plegamiento, caracteristica de la transitividad topologica del atractor, la cual causa que
orbitas alejadas inicialmente puedan llegar a aproximarse, efecto que se logra mediante el

plegamiento del atractor sobre si mismo, causando mezclas en el espacio de fase.

Cerramiento, propiedad por la cual se cierra por sus propios extremos la drbita cadtica sobre

s1 misma.

Microestructura fractal, que se explica mediante el proceso esquematizado de plegamientos

sucesivos en las primeras fases de generacion de un atractor extrafo.
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Un atractor extrafo es, entonces, un atractor en un espacio de fases, donde los puntos jamas se
repiten a si mismos y las o6rbitas nunca se interceptan, pero en donde tanto los puntos como las

orbitas estan dentro de la misma region del espacio de fase.'?

Dado que el caos dinamico implica la presencia de un atractor extrafio y bifurcaciones, es
importante mencionar que las bifurcaciones en drbitas periddicas como los ciclos homoclinicos y
heteroclinicos son la forma mas sencilla para llegar al caos; las principales caracteristicas

estructurales de un atractor extrano pueden ser facilmente detectadas por dichas bifurcaciones.

Como se mencion6 anteriormente, un atractor extrano no es periodico, por lo cual, no tiene ritmo
constante, ni se repite y todas sus trayectorias son inestables. Entonces, los tinicos posibles casos de
estabilidad son: estados de equilibrio, 6rbitas periddicas y cuasi-periodicas. La tercera posibilidad
es que el valor absoluto de x crezca cada vez mas con lo que la trayectoria tiende a infinito cuando

t > oo,

Figura 1.15 Atractor ciclico simétrico de Halvorsen.

Fuente: SPROTT, J.C. “Strange Attractors".
Universidad de Wisconsin, Departamento de fisica.
Invierno del 2008. P.12 [en lineal Disponible en
Internet: <
http://sprott.physics.wisc.edu/pubs/paper317.pdf>

12 Peters, E. (1994). “Fractal Market Analysis: applying chaos theory to investment & economics” New York. John
Wiley & Sons, Inc., P.311
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Se encuentran tres principales clases de atractores extranos:

e Hiperbolicos. Son estructuralmente estables, en ellos, las orbitas periddicas y homoclinicas, asi

como las trayectorias son densas y del mismo del tipo de punto de silla.

e De Lorenz. También son densos en sus drbitas homoclinicas, pero es estructuralmente inestable.
Sin embargo, si las perturbaciones son pequenas y suaves, las orbitas periddicas estables no se

originaran.

e Cuasi-atractores. Denotan un limitado conjunto englobando 6rbitas periddicas de distintos tipos
topologicos. Puede ser estructuralmente estable o inestable, el segundo caso resultado de la
presencia de tangencias homoclinicas. Las orbitas periodicas estables tienen una periodicidad

reducida, es decir, son muy largas. Los cuasi-atractores suelen lucir como el caos deterministico.

1.5 Hiperbolicidad

La hiperbolicidad juega un papel central en la teoria de sistemas dinamicos: es el paradigma de los
sistemas llamados “cadticos”, a pesar de lo cual se tiene una descripcion bastante completa de su
dinamica. Por otro lado tienen propiedades de estabilidad, lo que implica que esta “caoticidad” no

se destruye por pequefias perturbaciones del sistema.'?

La hiperbolicidad ha sido particularmente estudiada, pues permite sacar conclusiones respecto a la

dinamica de los conjuntos que tienen dicha propiedad (tanto de dinamica topologica como desde

13 SAMBRINO, M. (2009) “Hiperbolicidad y estabilidad". Instituto Venezolano de Investigaciones Cientificas, Escuela
Venezolana de Matematicas. P.12 [en linea] Disponible en Internet: <http://evm.ivic.gob.ve/LibroSambarino.pdf>
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el punto de vista ergddico). Por ejemplo, la expansividad, una propiedad caracteristica y
fundamental de los conjuntos hiperbolicos no dice que la dinamica en dichos conjuntos es
impredecible, en el sentido de que es imposible predecir el comportamiento de una 6rbita cuando

cometemos un pequeno error en la medicion de la condicion inicial.'*

La idea anterior, refuerza la importancia de las condiciones iniciales en el sistema y la forma en la
que los errores nos llevaran a un error en las predicciones, derivado de errores observacionales y el

caracter exponencial de un sistema dadas las multiples iteraciones.

Ademas, se ha llegado a unir procesos tales como la bifurcacion con la pérdida de hiperbolicidad,
y dado que la presencia de hiperbolicidad implica algn tipo de estabilidad, se reafirma la idea de
que una bifurcacion desplaza al sistema, de un punto de inestabilidad a un nuevo equilibrio, que le

permita seguir su trayectoria.

Casualmente, enfoques similares han sido adoptados a lo largo de los afios por la teoria economica
por investigadores, tales como Marx, Pigou, Shumpeter, Keynes, Alvin Hansen, John Hicks,

Kondratieff, entre otros.

Joseph Schumpeter, fue un economista austro-estadounidense, cuya principal contribucion a la
Economia fue su investigacion sobre la dinamica de los ciclos econémicos. La escuela de
Schumpeter considera que los ciclos econdmicos son naturales en el capitalismo y provienen de
oleadas de innovacion de productos y empresas. Las patentes e inventos se acumulan en el Ciclo de

Crecimiento y se convierten en innovacion durante las crisis. Las crisis demoran el tiempo que los

4 Ibid., P.35
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inventos se convierten en nuevos productos o innovacion. Con el nuevo ciclo de crecimiento

desaparecen del mercado las empresas y empresarios que no han realizado innovacion. *°

El crecimiento puede reanudarse en nuevas regiones, en nuevos centros de crecimiento, con nuevos
empresarios y nueva generacion de trabajadores, mas calificados. Es decir, se plantea la presencia
de perturbaciones que desestabilizan al sistema, cuyo proceso lleva al mismo a alcanzar un nuevo

equilibrio, como la dinamica de la bifurcacion sugiere.

15 GIUDICE, V.; “Teorias de los ciclos econémicos”. Instituto de Investigaciones Econémicas, Facultad de Ciencias
Econbmicas. p.2 [en lineal Disponible en Internet:
<http://economia.unmsm.edu.pe/org/arch_doc/VGiudiceV/publ/TeoriasCiclosEconomicos.pdf>
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CAOS Y ORDEN

En términos practicos, el caos se puede definir como la propiedad intrinseca a los sistemas
dinamicos que permite un crecimiento rapido de la incertidumbre en los modelos matematicos,
causando impredictibilidad a largo plazo en el comportamiento del sistema, muchas veces dicha

impredictibilidad se encuentra asociada al ruido, hecho que se discutira posteriormente.

El caos es un tipo peculiar de comportamiento complejo, dindmico, no-lineal, aperiodico,
impredecible y que suele aparecer bajo condiciones totalmente deterministas, mismas que
presentan una gran sensibilidad a las condiciones iniciales, comportamiento que difiere de los
fendmenos aleatorios, con los que la dinamica caotica es cominmente confundida. Lo anterior,
consecuencia en gran medida de una de las caracteristicas principales de los sistemas caoticos, y es
que presentan estructuras ordenadas ocultas en dinamicas desordenadas o aparentemente azarosas,

determinadas por reglas fijas que producen esta cierta apariencia desorganizada. '

El caos no encaja plenamente en el paradigma causa-efecto tradicionalmente seguido hasta hace

poco tiempo por las ciencias, pues postula una causalidad circular y asimétrica, misma que podria

16 Borjon, J. J. (2002) “Caos, orden y desorden: en el sistema monetario y financiero internacional: el caso de México”
México. Plaza y Valdes Editores. P.25
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funcionar bajo una dinamica no-lineal. Ademas, como se ha mencionado anteriormente y se
abundara mas adelante, es determinista por su sensibilidad a las condiciones iniciales. Es, ademas,
no-lineal, por lo que se dificulta ain mas la tarea de distinguir con exactitud la regla bajo la cual el
sistema lleva a cabo su dinamica, o las condiciones iniciales de las cuales partio la trayectoria

actual.'”

En el mundo real, donde la mayoria de los sistemas dinamicos son no-lineales, vive un universo de
sistemas cadticos. Nos enfrentamos entonces a un conjunto de fendmenos cadticos bastante amplio,
cuyo comportamiento por muchos afos ha tratado de ser explicado bajo el supuesto de la no-

linealidad o de la existencia de perturbaciones estocasticas.

Los fenomenos cadticos, forman entonces parte de un conjunto universal y ampliamente estudiado
en el capitulo anterior, que son los sistemas dinamicos. Particularmente, se encuentran dentro de
un subconjunto de los mismos, que responden ante reglas que determinan un comportamiento no-
lineal en las trayectorias de los sistemas dinamicos. El esquema 3.1 es ilustrativo respecto a lo

mencionado anteriormente.

Sistemas
dinamicos
No-linealidad

Figura 2.1 Sistemas dinamicos no lineales cadticos

Fuente: Elaboracion propia

7 Ibid., P.25
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deEl caos se relaciona, entonces, con una clase de fenomenos bien definidos e impredecibles detras
de los cuales existe un orden oculto, por lo que la Teoria del Caos podria quedar definida
en términos del estudio cientifico de dichos fendmenos, procesos y cambios de caracter
dinamico, complejo y no-lineal, que no sélo encuentran cabida en la naturaleza, sino
también en formaciones sociales, organizaciones politicas, econdmicas, e incluso

financieras.

Dentro de sus caracteristicas principales se encuentran: el orden sin periodicidad, comportamiento
recurrente y su apariencia estocastica, irregular y no-lineal, con un equilibrio entre las fuerzas de
la estabilidad y la inestabilidad, donde existe una interaccion poderosa de fuerzas a escala atomica

y macroscopica.

Consecuentemente, el caos es tipicamente definido como un comportamiento presente en algunos
sistemas dinamicos deterministas no-lineales, hecho que puede producir resultados aparentemente
aleatorios, resultado de la continua transicion de una orbita periddica a otra'®, por lo que el estudio
del caos revela modelos ocultos de fluctuaciones de orden que caracterizan con frecuencia a los
sistemas complejos —como las transacciones de instrumentos financieros y el comportamiento del

precio de los mismos.

Los sistemas caoticos deberian tener dimension fractal y mostrar dependencia sensitiva a las
condiciones iniciales; siendo la dimension fractal la que influye en la irregularidad y asimetria de

los mercados financieros. Sin embargo, podria ser estable si su peculiar irregularidad persiste a

18 Borjon, J., op. cit. P.43
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pequenas perturbaciones, es decir, a pesar de su impredictibilidad, el caos puede ser globalmente

estable aun cuando muestre formas de irregularidad y sea localmente impredecible.'’

En general, el término “caos” se aplica, en el campo de la Fisica, para cualquier fendmeno que
siendo de caracter determinista es impredecible, sobre todo a mediano y largo plazo; sin embargo,
esto no quiere decir que sea imprevisible, pues se puede retroalimentar a una computadora con
determinada informacion y darle la orden para que nos proporcione un nimero de iteraciones, las
cuales pueden describir la evolucion de un fenémeno a partir de un valor inicial y darnos sus
diversas etapas de estabilidad e inestabilidad, periodicidad y aperiodicidad, regularidad e

irregularidad y orden y desorden.

Otra definicion popular del caos es la condicion del Exponente de Lyapunov —mismo que sera
definido posteriormente. Para que un sistema dinamico muestre un comportamiento caotico, el
exponente de Lyapunov mas grande deberia ser positivo, ya que es la forma en la que podemos
capturar la nocion de dependencia sensitiva a las condiciones iniciales, supuesto con el cual se

trabajara mas adelante.

Es importante mencionar una caracteristica peculiar del caos, mencionada ya anteriormente, que
es la presencia de orden en una escala macroscopica y caos en una microscopica, donde la
informacion se transmite de escalas altas a bajas por medio de un atractor extrafo, que agranda el
azar inicial. El cambio de area corresponde a introducir incertidumbre sobre el pasado del sistema,
una ganancia o pérdida de informacion. Cuanto mas depende del azar una corriente de datos, mas

informacion aporta cada bit nuevo.

19 Ibid., P.43
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El fin de la mecanica estadistica®® es explicar como movimientos erraticos (caoticos) en particulas
a escala microscopica, parece ser regular y organizada a escala macroscopica. La creencia universal
es que la dinamica microscopica emerge en una forma matematica rigurosa en el idealizado limite
de infinitas separaciones de escala. Fue por ello, que la teoria ergddica surgio, para explicar dicho

comportamiento.

Existe un aspecto que fue considerado hasta los inicios de la década de 1980 en el contexto de la
Teoria del Caos y sistemas complejos, y es que una estructura de gran escala podia emerger de
procesos subyacentes. Es decir, la organizacion de particulas en un sistema son las que rigen y
desencadenan el comportamiento del mismo a gran escala. Por ejemplo, el aparentemente
inofensivo movimiento de particulas de gas en la atmosfera, en una escala microscopica, y sus
interacciones y choques con fenomenos adyacentes alcanzan un estado de organizacion tal que

puede desencadenarse la formacion de un huracan.?!

Entonces, el principal problema es entender qué causa el movimiento desordenado de las particulas
en la escala microscopica. De acuerdo con los fundamentos de la estadistica mecanica, el estado de
un sistema de particulas es aleatorio porque cualquier sistema en la naturaleza contiene un nimero

exorbitante de particulas. Es por eso que hablar de un estado en particular de dicho sistema no

20 Los comienzos de esta rama de la Fisica se remontan a la segunda mitad del S XIX, ligada con nombres tales como
Maxwell, Boltzmann, Clausius y Gibbs. La mecanica estadistica busca describir y predecir las propiedades de los sistemas
compuestos por un gran nimero de particulas, en funcion de las fuerzas entre las mismas. Incluye dos campos principales,
cada uno de los cuales intenta explicar un conjunto de resultados experimentales de los sistemas macroscopicos: La
mecanica estadistica de los sistemas en equilibrio (o también llamada Termodinamica Estadistica) y la Mecénica
Estadistica fuera del Equilibrio.

En Mecénica Estadistica, con cada estado macroscopico del sistema se asocia una colectividad de sistemas, todos en el
mismo estado macroscopico, pero cada uno con microestados, posiblemente diferentes, pero compatibles como el
macroestado de referencia. Asi, el valor de una propiedad del sistema, en un determinado estado macroscopico, es el
promedio de los valores de dicha propiedad, calculado en los sistemas correspondientes a tal macroestado.

CARCAMO, Ulises; “El origen fenomenolégico de la Teoria Ergédica”. Revista Universidad Eafit. No. 103. P. 20 [en
linea]. Disponible en Internet: <http://publicaciones.eafit.edu.co/index.php/revista-universidad-eafit/.../1078>

21 Weatherall, J. op. cit. P.146
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tendria sentido y resulta mejor considerar el conjunto/unidad probabilistica de dichos estados,
donde la aleatoriedad surge por el gran nimero de grados de libertad (particulas) en el sistema,

tal como sucede en el sistema financiero, cuyas variables o grados de libertad son infinitos.

El interés de los economistas por la Teoria del Caos comenzo a finales de la década de 1980,
aproximadamente veinte afios después de que Lorenz vislumbrara dicha teoria en 1963. La Teoria
del Caos presenta una interesante perspectiva desde el punto de vista econdmico, principalmente
en la explicacion de fendmenos que aparentan tener un comportamiento desordenado. Detras de
ese aparente desorden, existe una dinamica que puede ser explicada usando apropiadas técnicas

matematicas y estadisticas.?

2.1 Caos matematico

El caos matematico encuentra sus bases y se rige por tres condiciones o rasgos particulares que
permiten su existencia y que dejan de lado la idea de aleatoriedad asumida durante periodos
anteriores a su identificacion, mismas en las que se abundara a continuacion: el determinismo, la

sensibilidad a las condiciones iniciales y la no-linealidad.

2.1.1 Determinismo

La hipotesis determinista de los sistemas dinamicos asume la existencia (aunque no se les conozca

con precision) de leyes £ no azarosas, que regulan las variables del sistema, que ante la misma causa

22 Rodriguez, R. (2013). TESIS: “El efecto mariposa dentro de la Teoria del Caos y su incidencia en la planeacion
estratégica de organizaciones”. México, D.F., UNAM. Programa de Posgrado en Ciencias de la Administracion. P.23
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producen el mismo efecto y que son invariantes (las leyes, no las variables o las causas) en todo

instante.

Lo que nos interesa muchas veces respecto a un sistema, como se ha mantenido a lo largo de esta
investigacion, no es solo conocer las leyes £ que gobiernan las trayectorias del mismo, sino tener

la capacidad de predecir o conocer el estado del sistema en cada instante.??

Con el fin de encontrar una solucion al problema anteriormente expuesto, los cientificos del caos
han descubierto que los sistemas deterministas que se mantienen a si mismos por oscilacion,
iteracion, retroalimentacion y ciclos limite, son vulnerables al caos y enfrentan un destino
indeterminado si se los lleva mas alla de los limites criticos, razoén por la que se considera al
determinismo como una condicion necesaria para la existencia de propiedades cadticas en un

sistema.

En términos practicos, la presencia de determinismo implica que el estado actual de un sistema,
define completamente su trayectoria futura, por lo que, consecuentemente, el estado actual es el

efecto de su pasado y la causa de su futuro.

Es decir, el determinismo en su forma mas simple puede ser expresado matematicamente de la
siguiente manera, donde el estado actual de un sistema x,, es dependiente del estado anterior x,,_1,

por lo cual, conocer los estados anteriores importa, e importa mucho:

23 CATSIGERAS, E. (2000) “La teoria matemdtica del caos determinista". Instituto de Sistemas Dindmicos. P. 4. [en
linea] Disponible en Internet: <http://www.fing.edu.uy/~eleonora/files/caosDeterminista.pdf>

50



Xp = F(Xp-1)

Es por lo anterior, que un modelo determinista no puede ser considerado aleatorio, ya que no se
encuentra implicita una perturbacion aleatoria, por lo que cualidades pertenecientes al azar no son
introducidas al sistema. Por el contrario, las variables que determinan el sistema son identificables
y la trayectoria futura seria predecible de conocerse las leyes que rigen el dinamismo, las
condiciones anteriores incluyendo el estado inicial, y se tuviera ademas, la capacidad de efectuar

los calculos necesarios con la gran cantidad de variables que interfieren en el sistema.

Como se mencion0 anteriormente, en un sistema matematico determinista, la norma o funcion no
requiere la presencia de un nimero aleatorio para ser llevada a cabo. Caso contrario, en un sistema
estocastico, incluso si iteramos exactamente la misma condicion inicial, esperaremos que los
resultados de la serie temporal sean distintos, derivado de esas cualidades propias de la
incertidumbre, introducidas por las perturbaciones aleatorias, cuyas leyes no permiten discernir
facilmente patrones o trayectorias certeras. Cabe mencionar que procesos caodticos solo se
desarrollan en sistemas dinamicos que presentan cualidades deterministas en su funcionamiento,
por lo que sistemas dinamicos con perturbaciones aleatorias, se encuentran fuera de nuestro

universo de estudio.

No obstante lo anterior, el caos determinista anade movimientos irregulares producidos por
sistemas no-lineales cuya evolucion en el tiempo esta determinada en forma dnica a partir del
conocimiento de su historia anterior, en términos generales, el caos determinista da lugar a

trayectorias irregulares aparentemente aleatorias que, sin embargo, son deterministas.?*

24 Marquez, L. op. Cit. P.28
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2.1.2 ependencia sensitiva

El caos es presentado como un sistema complejo e inestable en el cual la presencia, ausencia o
cambios insignificantes en determinados fendmenos generaran una trayectoria totalmente distinta
en el evento derivado de dichos fendmenos y finalmente en el sistema como totalidad. Dicho
comportamiento se entiende como la tendencia a alejarse rapidamente de trayectorias cercanas por
cambios es las condiciones iniciales a través del tiempo, Lorenz llamo efecto mariposa a esta
dependencia a las condiciones iniciales. Es por ello que poner especial atencion a las relaciones de

causalidad toma gran importancia cuando intentamos analizar sistemas con propiedades caoticas.

De hecho, Lorenz descubri6 accidentalmente el caos debido a sus investigaciones orientadas a la
prediccion climatica. Fue justamente la sensibilidad a las condiciones iniciales la caracteristica
descubierta en su modelo, sin embargo, quienes desarrollaron la Teoria del Caos como la

conocemos hoy en dia, fueron los fisicos James Yorke y Tien-Yien Li. %

Un sistema dinamico tiene dependencia sensitiva a las condiciones iniciales si dos condiciones
iniciales distintas la una de la otra, después de atravesar un proceso iterativo, separan sus

trayectorias por una distancia &, es decir:

Sea X un espacio métrico y f una funcion que mapea X en si mismo:

f: X X

25 Para mas informacion acerca del trabajo de James Yorke y Tien-Yien Li en la dindmica de procesos cadticos, consultar
su paper mas afamado respecto al tema: “Period three implies chaos”.

YORKE, J; LI, T. (1975)“Period three implies chaos” The American Mathematical Monthly, Vol. 82, No. 10., P.985-
992. [en linea] Disponible en Internet: <http://www.its.caltech.edu/~matilde/LiYorke.pdf>
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La funcion f tiene dependencia a las condiciones iniciales si

3 &6 >0

Tal que,

Vx;€EX y Ve>0

Hay un x, € X y un nimeron € N

Tal que,

dlxy,xp]<e y  d[f"(x1), f"(x2)] > 6

Es decir, dos condiciones iniciales comienzan separadas en & y después de n iteraciones se separaran

por una distancia 8.

2.1.3 No-linealidad

Se refiere a los sistemas que muestran una respuesta desproporcionada, donde el impacto de una
unidad mas, no tiene que ser el mismo que la unidad anadida anteriormente. Un aspecto que
distingue la dinamica no-lineal del analisis tradicional, es que la primera tiende a centrarse en el
comportamiento de los sistemas mas que en los detalles de un determinado estado inicial bajo
ecuaciones concretas con valores paramétricos especificos, es decir, tiende a ser mas geométrica

que estadistica.

El concepto de no-linealidad se encuentra intimamente vinculado con la idea de la dependencia

sensitiva. De hecho, la prediccion se acercara un poco mas a la realidad si el sistema es lineal, ya
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que la dependencia sensitiva se limita de cierta manera y cambios pequenos en el estado inicial o

la trayectoria misma sblo producen variaciones pequenas o certeras en el estado final.

Aun cuando pudiéramos pensar que conociendo las leyes generales de cualquier fenomeno y dado
el determinismo presente en algin sistema, pudiese conocerse cualquier estado en cualquier
momento temporal, presente, pasado o futuro, con el descubrimiento de sistemas no-lineales y la
imposibilidad de prediccion fiel de su comportamiento, derivada de la dependencia de las
trayectorias del sistema a las condiciones iniciales, el determinismo deja de aportar predictibilidad
al sistema, ya que pequefios cambios iniciales en los sistemas caoticos se amplifican con el tiempo

y dan lugar a diferencias macroscopicas.

Hay quienes sostienen que la definicion de caos matematico solo se puede aplicar a modelos
matematicos, de modo que no se puede demostrar que un sistema fisico es caotico. Sin embargo, la
presencia de caos en dichos sistemas ha sido exhaustivamente demostrada mediante el
cumplimento de las tres condiciones anteriormente mencionadas, ademas de métodos matematicos
mas rigurosos como la identificacion de hiperbolicidad de un sistema o el estudio de sus
caracteristicas topologicas, mismas que pueden, mediante demostraciones de dichas cualidades,
asumir la existencia de comportamiento cadtico. Asimismo, nos permite la comprension y estudio

del comportamiento e identificacion de las propiedades caoticas de un sistema.
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2.2 Probabilidad

Aun cuando el ser humano parece tener una imperativa necesidad del pleno conocimiento del
mundo y los fenomenos que lo rodean, somos conscientes de que nuestra ignorancia es
infinitamente mayor a nuestro conocimiento; que aunque queramos prever la densidad del trafico
para llegar a nuestro destino, el tiempo que hard manana o la cotizacidon de algin instrumento
financiero, no conocemos la respuesta con certeza. Incluso, ni siquiera conocemos la aproximacion

a un posible estado de la realidad.

Es por ello, que se han creado herramientas matematicas que nos permitan elaborar mediciones y
aproximaciones a esos eventos ante los cuales el ser humano se encuentra expuesto. La
Probabilidad, es la rama de la ciencia encargada de estudiar y desarrollar las técnicas matematicas
que nos faciliten hacer inferencias cuantitativas acerca de la incertidumbre, lo anterior, usando

como base las reglas de la logica.

La Probabilidad no nos dira el tiempo que hara manana, ni el precio de las acciones en bolsa de la
proxima semana, pero si nos proporciona una estructura de razonamiento que nos permite trabajar
con nuestro conocimiento limitado de la realidad y asi tomar decisiones con base en lo que si
sabemos. Por ejemplo, cuando hablamos de probabilidades, al ver un pronostico del 40% de lluvia
para mafnana, no estamos prediciendo el futuro, sino haciendo énfasis en lo que no sabemos sobre

el tiempo de mafana.

De cualquier forma, incluso cuando la incertidumbre ha estado siempre presente entre nosotros,

las teorias matematicas sobre la Probabilidad se originaron en el S XVII con Blaise Pascal y Pierre
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de Fermat, cuyo resultado fue la obra de Pascal “Traité du Triangle Artihmetique”, donde describe
los coeficientes binomiales (Triangulo de Pascal) y la distribuciéon binomial de probabilidad. Para
que posteriormente, en el S XX, Kolmogorov, Markov y Chebyshev desarrollaran una Teoria de
Probabilidad matematicamente mas formal, que lallevo a la popularizacion en el mundo occidental
como un area de la matematica pura, y como una herramienta importante para otras areas del
conocimiento cientifico tales como la Fisica, la Quimica e incluso la Informatica y la Economia,

llegando hasta las Finanzas.

En esta rama de la Economia -las Finanzas, la Probabilidad ha sido de gran ayuda para la valuacion
de instrumentos financieros y la medicion de los riesgos inherentes, lo cual nos permite hacer
coberturas a portafolios, por ejemplo. Pero muchas veces, los modelos matematicos probabilisticos,
en su abstraccion, desdefian la complejidad de sistemas como el financiero. Mas atn, ignoran
cualidades y propiedades inherentes al caracter sociologico de la poblacion, haciendo a un lado
caracteristicas determinantes para las trayectorias futuras de series temporales, o bien una
valuacion de riesgos sin tomar en cuenta factores tales como el libre albedrio de los agentes

economicos o el hecho de que vivimos en un mundo no-lineal.

Bajo el paradigma actual en las Finanzas Bursatiles, se utilizan distribuciones de probabilidad con
el fin de realizar pruebas estadisticas sobre éstos, de tal forma que se conozca la probabilidad de
ocurrencia de valores en particular, y se nos permita también evaluar las caracteristicas de una serie
de datos. Es por lo anterior, que debe utilizarse la distribucion de probabilidad que se adectie a cada

serie de datos, de otra forma, los resultados no seran validos.
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Derivado de lo anterior, y si partimos de la premisa de que el mercado financiero presenta un
comportamiento cadtico, deberiamos apegarnos a la distribucion correspondiente, ya que al utilizar
una distribucidon normal como se ha hecho durante afios, los resultados de cualquier examen que
se haga bajo este enfoque, resultaran erréneos. Es por ello, que la importancia de reconocer la

familia de distribucion a la que una serie de tiempo pertenece cobra importancia.

2.3 Incertidumbre

Técnicamente, el caos es la propiedad de un sistema dinamico con ecuaciones fijas y valores de los
parametros especificados, de modo que la incertidumbre sobre la que actGa el caos, es la
incertidumbre del estado inicial y las leyes que gobiernan determinado proceso. Pero el conocer la
situacion inicial del sistema ya supone un gran paso en la prediccion, ademas de la existencia del
problema de la dependencia sensitiva. Como ya se habia mencionado anteriormente, aun cuando

la predictibilidad es practicamente imposible, la prevision no es inviable.

Al ser cadtico un sistema dinamico, asumimos su determinismo, expansividad, y sensibilidad a las
condiciones iniciales. Entonces, dos estados iniciales diferentes (aunque estén arbitrariamente
proximos), dan lugar a 6rbitas que se separan mas que una constante positiva a, llamada constante
de expansividad (para efectos practicos a es el umbral de percepcion de error). Si quisiéramos
predecir toda la evolucion del estado del sistema dinamico caodtico, es decir, conocer la orbita o

trayectoria en el espacio de fases, con un error menor que a, necesitariamos conocer exactamente
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el estado inicial del sistema, sin hacer absolutamente ninguna aproximacion del mismo, ni de los

sucesivos estados obtenidos. 2¢

No existe especificacion tolerable de error en los datos iniciales. Desde el punto de vista matematico
tedrico, implica la individualidad de la evolucion en el tiempo de cada o6rbita: cada estado inicial da
origen a un recorrido Unico y bien distinguible de los demas, irreproducible con otro dato inicial,

por mas parecido que sea inicialmente este al primero.*’

Para poder vencer a la incertidumbre y hacer que nada sea incierto, y el futuro al igual que el pasado
fueran presente se necesitaria poseer tres propiedades elementales segin Laplace: conocimiento
exacto de todas las fuerzas, posiciones y capacidad infinita de calculo. El demonio de Laplace? nos
muestra el vinculo entre determinismo y prediccion ya que para que un modelo matematico sea

eficiente entonces debera cumplir con tres caracteristicas:

e Conocimiento exacto de las leyes de la naturaleza, es decir, de las fuerzas.
¢ Conocimiento del estado exacto del universo, es decir, las posiciones.
e Infinita capacidad de calculo, o sea, un intelecto que sea capaz de someter los dos puntos

anteriores a un analisis exhaustivo.

Segtn Laplace, contando con las tres condiciones anteriores podemos suponer que la aleatoriedad
no existe. Se supone que seriamos capaces de calcular, por ejemplo, el lanzamiento de una moneda

al aire. Desafortunadamente, sabemos que no poseemos siquiera una de las tres condiciones

26 CATSIGERAS;, E., op. cit. P.6

27 Ibid., P.7

28 Se le llama demonio de Laplace a una inteligencia que en un instante dado conozca todas las fuerzas actuando en la
naturaleza, asi como la posiciéon de todo lo que la compone, y si esta inteligencia fuese lo suficientemente vasta para
someter esos datos a analisis, podria incluir en una sola formula el movimiento de los objetos mas grandes del Universo,
asi como el méas pequefo de los dtomos: nada seria incierto para tal sujeto y tanto el futuro como el pasado estarian ante
sus 0jos.
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necesarias, asi que debemos proceder a conocer mejor el papel que la incertidumbre juega en los

sistemas dinamicos.

Para poder conocer hasta qué punto la incertidumbre a las condiciones iniciales y el momento en
que la incertidumbre sobrepasara un determinado umbral nos resulte relevante en determinada
prediccion, resulta necesario cuantificar la dinamica de la incertidumbre, tipicamente, esto se lleva

a cabo mediante los Exponentes de Lyapunov.

2.3.1 Exponentes de Lyapunov

El exponente de Lyapunov es uno de los métodos mas seguros para identificar la presencia de caos
en un sistema, ya que nos da una idea de como evolucionan (divergen, convergen o mantienen la

distancia) dos Orbitas que parten de dos puntos suficientemente proximos.

Proporcionan una medida precisa de las cualidades topologicas correspondientes a conceptos como
la impredictibilidad de la evolucion de un sistema. Dicho en un contexto topologico, mide los
efectos de estirar, contraer y plegar el espacio de fases de un atractor. Asimismo, define si un
sistema tiene o no dependencia sensitiva, ya que si se aplica cualquier deformacion suave al espacio

de estados, el exponente no cambiara.

Suministran ademas, una imagen de todas las propiedades de un sistema, las cuales pueden
culminar en estabilidad o inestabilidad, dependiendo de lo siguiente (donde 4 es un Exponente de

Lyapunov):

2 Briggs, J y F.D. Peat, (1990). “Espejo y reflejo: del caos al orden” Barcelona. Gedisa. P.114
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e 1>0 - Estirar el espacio de fases — Los puntos proximos se alejan conforme el sistema

avanza en su trayectoria.

e 1<0 - Contraer el espacio de fases — Existe un punto fijo, ya que el esfuerzo se dirige al

interior, al estado estable final.

e Un exponente 4 =0 y los demas negativos— Atractor en forma de oOrbita periodica.

Por ejemplo, un atractor extrano, tiene cuando menos un exponente positivo.

Entonces, utilizamos el exponente de Lyapunov para conocer la magnitud o el parametro de la
dependencia sensitiva de un sistema, el cual mide el alejamiento de puntos inicialmente cercanos

a medida que la funcion es iterada, como se habia planeado anteriormente.

Se parte considerando un pequeno intervalo Ay de condiciones iniciales centradas en x:

f(x)
Figura 2.2 Grafico de la construccion del crecimiento por
intervalos
Fuente: Adaptada de
A 1 http://www.universoformulas.com/matematicas/analisis/ crecimiento-
decrecimiento-funcion/

A, X
La primera iteracion del intervalo es:  Aq= |f'(xg)|A. Considerando que |f'(xg)]| es el factor de

expansion o contraccion local. El cual, después de n iteraciones:

ao=] | 1reom,
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Se espera que el crecimiento del intervalo Ay sea exponencial, ya que se multiplica el intervalo en

cada paso del tiempo, por lo que:

Ap
Ao

= e”™ | donde A es la razon de crecimiento exponencial
El crecimiento exponencial es s6lo el producto de todos los factores de expansiones locales a lo

largo de la trayectoria:

en=| | ir )

Para encontrar el exponente de Lyapunov:

1
A= lim —Zln TZe™)
n—-oo |Nn
n

Tipicamente, si A > 0, la funcion tiene dependencia sensitiva a las condiciones iniciales. Y dado
que la definicion de A depende de la condicion inicial, entendemos que 4 es una propiedad de x4 y

no una propiedad global de f.

Un exponente positivo indica que el nimero de bits que ha crecido en promedio muestra
incertidumbre después de cada iteracion, entonces, lo que tenemos es un crecimiento exponencial
en promedio de las incertidumbres infinitesimales, y por ende, se considera que un exponente de
Lyapunov positivo es una condicion necesaria para el caos. Con un exponente positivo, la

incertidumbre crece y siendo este negativo decrece.
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Figura 2.3 Grifica superior muestra el exponente de Lyapunov como una funcion del
parametro r. A notar que 4 > 0 en las regiones caéticas del mostradas en el diagrama de

bifurcacion (grafico inferior).

Fuente: Méarquez, L. op. cit. P. 96

A continuacion, se presenta un diagrama de la clasificacion de Exponente de Lyapunov, que nos

ayudara a identificar qué tipo de trayectoria sigue nuestro sistema, por ejemplo, las trayectorias
cadticas tienen al menos un exponente de Lyapunov positivo y en las periddicas, todos los

exponentes son negativos. Asimismo, el exponente es cero cuando esta cerca una bifurcaciéon.*
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Cuasi Punto de
Constantes | Periodicas Caoticas Aleatorias
periodicas Bifurcaciéon
Exponente: | Exponente: | Exponente: | Exponente: | Exponente:
GG ) HH) HH) 0

Figura 2.4 Clasificacion del Exponente de Lyapunov.
Fuente: Espinosa, A. (2004). TESIS: “El caos y la caracterizacion de series de tiempo a través de
técnicas de la dindmica no-lineal” UNAM. México, D.F. P.115

Cuando se tienen espacios de estado con dos o mas dimensiones, se asocia un Exponente de
Lyapunov por cada una de las direcciones en el espacio de estados que dan la tasa de expansion o
contraccion de las trayectorias. En particular, para n dimensiones se deben definir n exponentes de

Lyapunov.*

Entonces, entendemos que un sistema tiene tantos Exponentes de Lyapunov como direcciones
existentes en el espacio de estados, que equivale al nimero de componentes que forman el estado;

se enumeran en orden descendente, el mas grande se nombra exponente maximo de Lyapunov.

2.4 Aleatoriedad

La aleatoriedad se refiere a todo proceso que no posee un resultado previsible, mas que en razon
de la intervencion del azar, incluso aunque se conocieran los estados precedentes de un sistema,

como no podemos predecir si el lanzamiento de una moneda dara como resultado cara o cruz, aun

31 Marquez, L., op. cit. P.30
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sabiendo los resultados de lanzamientos anteriores. Esto significa que no puede determinarse el
resultado antes de que se produzca, quedando dentro del campo de la Probabilidad para estimarlos.

La aleatoriedad se utiliza para expresar una aparente carencia de propoésito u orden.

Un proceso estocastico o aleatorio es una coleccion de variables aleatorias ordenadas en el tiempo.
Dichos procesos pueden ser estacionarios y no estacionarios, lo primeros presentan una media y
varianza constantes a través del tiempo, ademas de que el valor de la covarianza entre dos periodos
depende solo de la distancia o rezago entre estos dos periodos, y no del tiempo en el cual fue
calculada la covarianza. Es decir, su media varianza y covarianza seran iguales sin importar el
momento en el tiempo en que sean medidos, lo cual implica que tal serie tendra una tendencia de
regresion a la media y las fluctuaciones alrededor de la media tendran una amplitud constante en

términos generales.

Un proceso estocastico estacionario, entonces, cumplira con las siguientes condiciones, de lo

contrario sera un proceso no estacionario:

i. E(Y) =u,, Vt. Esdecir,la media del proceso Y; es constante
ii. V(Y,) = 6% <0, Vt. Lo cual indica que la variabilidad del proceso es constante y finita

iii.cov(Y., Yi_p)

= Y;. Lacovarianza entre Y, y Y;_, solo depende de la distancia que hay entretyt — k.

El proceso estocastico no estacionario clasico es la caminata aleatoria, de la cual podemos
identificar dos tipos: sin deriva (sin término constante o intercepto) y con deriva (hay un término

constante).
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Los defensores de la Hipotesis del Mercado Eficiente (HME) argumentan que los precios de las
acciones son esencialmente aleatorios, y por tanto, no hay lugar para la especulacion redituable en
el mercado de valores. Es decir, se supone que el precio de una accion se encuentra en funcion del

precio anterior mas un choque aleatorio, es decir:

Yt = Yt—l + ut

O bien, de la siguiente manera si la caminata aleatoria tiene deriva, es decir, si existe un parametro

& que desvie la trayectoria en términos negativos o positivos.

Yt:6+Yt—1+ut

Donde la media, al igual que la varianza se incrementa con el tiempo violando las condiciones de

estacionariedad.

El caos como se ha entendido a lo largo de la investigacion difiere de la verdadera aleatoriedad, sin
embargo, las nociones de aleatoriedad y caos se encuentran intimamente unidas debido a que
intuitivamente se han atribuido al caos propiedades relativas a la aleatoriedad.®> Empero, puede ser
demostrado, que el caos contiene estructuras profundamente codificadas, llamadas atractores

extranos.

Mientras que los sistemas verdaderamente aleatorios no muestran un esquema discernible cuando
se les organiza en el espacio de fase, los sistemas cadticos se concentran en una region limitada que
traza modelos complejos dentro de ella, es decir, el caos tiene un orden inherente que estructura

su comportamiento en patrones cuya apariencia es azarosa.

%2 GUNDLACH, V., op. cit. P.1
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Pero, ¢por qué el caos muestra un comportamiento aparentemente aleatorio? Pareceria que la
respuesta deberia implicar argumentos mas sofisticados, pero la verdad es que ésta resulta simple
en términos meramente intuitivos. Esta idea ya fue introducida por Laplace, ya que, en términos
generales, un sistema cadtico parece ser aleatorio porque no conocemos las leyes que gobiernan el
proceso.* Ademas, juegan en nuestra contra variables tales como el ruido observacional y el
desconocimiento de técnicas y conocimiento que va en contra de paradigmas utilizados por un largo

periodo de tiempo.

Incluso, entre las razones de la incorrecta adjudicacion de la presencia de aleatoriedad en sistemas
que poseen en realidad propiedades caoéticas, se encuentra la justificacion misma del ser humano
que intenta disfrazar su capacidad limitada de calculo y entendimiento del entorno con propiedades
azarosas, mismas que intentan ser un sustituto (aunque erréoneo) de argumentos que expliquen el
comportamiento de sistemas complejos, hasta el momento, con una sofisticacion superior a la

inteligencia humana.

2.4.1 Entropia: medidas del caos y complejidad

El concepto nace en la termodinamica como una magnitud que mide la parte no utilizable de la

energia que contiene un sistema.

Ludwig Boltzmann defini6 la entropia, en términos de la dinamica de gases como la suma § =
kY p;lnp;, donde p; es la probabilidad de que ocurra una determinada configuracionien el gas y

k es un namero fijo, hoy denominado “constante de Boltzmann”. Como lo demostr6 Boltzmann,

33 Weatherall, J., op. cit. P.5
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esta peculiar forma de combinar probabilidades tiene la propiedad de hacerse maxima en el
equilibrio, cuando todo es estable y nada cambia. Ademas, cuando un gas se aparta de ese estado,
vuelve a él por un afan natural de maximizar su desorden interno. Una manera de entender esta
tendencia es tener presente que hay menos maneras de organizarse ordenadamente, realidad que

hace al orden menos probable.**

En Teoria del Caos se utiliza como una medida de desorden en un sistema, se denomina como la
forma de medicion de la magnitud de incertidumbre de un posible evento futuro ante la gama de
posibilidades de ocurrencia que se tiene. Determina también si el proceso es reversible o

irreversible.

Estrictamente hablando, es un parametro utilizado para diferenciar el caos de los sistemas
dinamicos no-lineales. Tipicamente se utiliza la llamada “entropia de Kolmogorov” que se define
como la suma de los exponentes de Lyapunov. Se le da el nombre de entropia ya que mide la

velocidad media de pérdida de informacion en una serie temporal.

2.5 Fractales y Curvas Caoticas

Los fractales son objetos cuya forma es sumamente irregular, fragmentada o interrumpida, y sigue

siendo asi a cualquier escala que se produzca la examinacion. Contiene elementos distintivos con

34 Claro, F. (2009). “De Newton a Einstein y algo mas” Chile. Ediciones Universidad Catolica de Chile. P.66
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escalas muy variadas ¥ cubren una gama muy amplia. Otra caracleristica de un conjunto [ractal ¢s

el hecho de que su dimension fractal sea igual o mayor que su dimension ordinaria o topolégica.

Figura 2.5 Curva de lkoch

Foenie: Lliceer, B (20010 “Claos, fractafes v cosus (atus™ bondo
de Cullura Feondimica. Mesivs, LB

Es de suma importancia la distincion de fractales matematicos y fractales tisicos, asi como caos en
sistemas maicmaticos y caos cn sislemas [1sicos. Los [ractales del caos son objelos matematicos que
se encueniran en cspacio de cstado; a dilerencia de sus homonimos [isicos, son [ractales
verdaderos. Un fractal Hsico solo muestra las propiedades de un fractal a determinadas escalas de

longitud.

En general, los [ractales son curvas, superlicies u objelos cn cespacios de mas dimensiones que
presentan un mayor grado de complejidad, aunque del mismo tipo, 3 medida que nos acercamos a
ellos. Donde las trayectorias de los sistemas no lineales suelen ser curvas fractales que resultan ser

apcriodicas v aparenlemente impredecibles.

Sc demostrd gque en eslas esiruciuras reside el secrelo de medir la irregularidad del mundo real. Si
la longitud aproximada de una curva se hace arbitrariamente mayor segan disminuye el tamano del
instrumento de medida, entonees la curva sc llamara curva [ractal. Ya no s¢ mide la longitud
cuantitativamente, sino con una nueva clase de medida cualitativa basada en escalas: la dimension

fractal, que es una medida del grado relativo de complejidad de un objeto. Es la medida de su grado
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de irregularidad, considerada en todas las escalas, y puede ser algo mayor que la dimension

geométrica euclidea de un objeto.

Un fractal es un conjunto de formas con dimension fractal con una clase especial de invariancia o
simetria que relaciona un todo con sus partes: el todo puede descomponerse en partes que evocan

todo, lo anterior es una burda nocion de lo que se denomina autosimilitud o auto semejanza.

“Swedenborg nos dice, en su teoria de la naturaleza (...), que los pulmones estdn compuestos por
pulmones menores, el higado de higados menores, el bazo de bazos menores, etcétera, Aunque no soy tan
buen observador, hace tiempo que adverti que esto era cierto. A menudo digo que las ramas de un drbol son
ellas mismas drboles completos menores; un pedazo de roca es similar a una roca mayor, y un punado de
tierra a un montén mucho mds grande. Estoy convencido de que podrian encontrarse muchos mds ejemplos

como éstos. Una unica pluma estd hecha de un millén de plumas.”

Dicha auto semejanza puede ser tan simple como la repeticion de figuras geométricas como la

A L L6 6

Figura 2.6 Construccion del triangulo de Sierpinski®

siguiente:

Fuente: MORENO, M. (2007) “Dimensién y conjuntos de Julia". Ideas CONCYTEG. Afio 2, NGm. 25, 14
de septiembre de 2007 [en lineal p. 474. Disponible en Internet:
<http://www.concyteg.gob.mx/ideasConcyteg/Archivos/25042007_DIMENSION_CONJUNTOS_JULIA.
pdf>

35 En 1915 el matematico polaco Waclaw Sierpinski dio a conocer una curva donde cada punto en ella es un punto de
ramificacion, esto significa que cada punto tiene tres 0 mas segmentos que emanan de él (por ejemplo, las letras E, Y y T
contienen un Gnico punto de ramificacion, mientras que la L, M y N no contienen ninguno). Su ejemplo, ahora conocido
como el Triangulo de Sierpinski, puede también describirse de una forma recursiva.

69



O bien, tan complejas como la siguiente:

Figura 2.7 Conjunto de Julia, Mandelbrot para ¢ =
0.2539 + 0.00048i y dimension de Hausdorff dH

=1.405 (figura y computos realizados por T. M.

Jonassen). 3

Fuente: MORENO, M. (2007) “Dimensién y conjuntos de
Julia". Ideas CONCYTEG. Afio 2, N(m. 25. [en linea] P.
477. Disponible en Internet:
http://www.concyteg.gob.mx/ideasConcyteg/Archivos/
25042007 _DIMENSION_CONJUNTOS._JULIA.pdf>

Los fractales se caracterizan también por los infinitos detalles, la infinita longitud y la carencia de
dimension derivativa, ademas de que pueden ser generados por iteracion. Poseen dimension

fraccionaria, una estructura compleja en todas las escalas y bifurcacion infinita.

Por otro lado, antes de pasar a las dimensiones que pueden ser fraccionarias, hemos de comprender
mejor la nociéon de dimension, desde el punto de vista de la Fisica. La geometria elemental nos
ensefa que un punto aislado constituye una figura de dimension cero, que una recta, asi como
cualquier otra curva constituyen figuras de dimension uno y un cubo tiene dimension tres. A todo
esto, los matematicos han afiadido la existencia de dimensiones no enteras, incluso a menudo,

nGmeros irracionales.

La dimension fractal es entonces un nimero usado para cuantificar el grado de irregularidad y

fragmentacion de un conjunto geométrico o de un objeto natural. Una vez definido un concepto

3¢ El conjunto de Julia correspondiente a un valor determinado de la constante ¢ se genera computacionalmente a través
de la aplicacion de la iteracion z,,; = z2 + ¢ a cada uno de los puntos de una red definida en una regién adecuada del
plano complejo.
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cualquiera de dimension D, se puede definir a un conjunto fractal como aquél para cual, D es un
numero real no entero, o bien D es un entero pero el conjunto es globalmente irregular. Entonces,
D es un exponente de semejanza. Una dimension fractal mas alta quiere decir que el objeto es mas

irregular.

Dimension Fractal (de frontera)

Las variaciones asociadas a la escala de longitud siguen un patron regular que se resume con un
numero en cada “frontera” particular: un exponente que relaciona la longitud de la curva con la

escala de longitud empleada para medirla.

Dimension Fractal (de contenido) o dimension Hausdorff-Besicovitch

Se aplica a figuras muy generales, que no tienen por qué tener una homotecia interna. Para
clarificarla, es conveniente descomponerla en partes. Se parte de un espacio métrico @ de puntos
w, es decir, un espacio en el que se ha definido de manera conveniente la distancia entre dos
cualesquiera de sus puntos, y por consiguiente la bola de centro w y radio p; Q puede ser, por
ejemplo, un espacio euclideo. Consideremos un conjunto 8 en Q cuyo soporte sea acotado, es decir,

esté contenido en una bola finita.

Dimension Topoléogica

El concepto de dimension topologica requiere de ciertas definiciones y conceptos de la Topologia,
la rama de las matematicas que estudia la estructura global de un objeto. A forma de ejemplo,
considere una esfera y un cubo, estos son el mismo objeto para la topologia ya que uno se puede

deformar en el otro (sin cortar o romper) independientemente de sus dimensiones, color, textura,
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etc. Por otro lado, una esfera no pude deformarse en una taza sin tener que hacer un orificio en la

esfera para formar el asa.?’

Los fractales han contribuido, con su desarrollo y relativamente reciente incorporacion como
herramienta en el campo de las finanzas, a la creacion por Edgar Peters (1991) de una nueva
hipdtesis del mercado, llamada Hipotesis del Mercado Fractal (FMH, por sus siglas en inglés) que
combina el uso de fractales y otros conceptos provenientes de la Teoria del Caos con los métodos
cuantitativos tradicionales para explicar y predecir el comportamiento del mercado. Este enfoque
incorpora la supuesta aleatoriedad inherente al mercado y anomalias tales como flash-crashes,

crisis y comportamiento euforico. Algunas de sus premisas se enuncian a continuacion®®:

I.  El mercado es estable cuando los inversionistas cubren un gran nimero de inversiones

horizontes. Esto asegura que hay una amplia liquidez para los comerciantes.

II.  El conjunto de informacion se relaciona mas con el sentimiento del mercado y los factores
técnicos en el a corto plazo que en el largo plazo. Conforme los horizontes de inversion

crecen, la informacion fundamental a largo plazo domina.

III.  Si se produce un evento que hace que la validez de la informacion fundamental resulte
cuestionable, los inversionistas con un horizonte de inversion a largo plazo dejaran de
participar en el mercado o comenzaran a cotizar con base en lo establecido en la
informacion a corto plazo. Cuando el horizonte de todas las inversiones del mercado se

mantiene en un nivel uniforme, el mercado se vuelve inestable.

37 MORENO, M., op. cit. P.470
38 Peters, E., op. cit, P.49
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IV.  Los precios reflejan una combinacion del uso de herramientas de analisis técnico en el corto

plazo y de valuacion fundamental a largo plazo.

V.  Siun titulo tiene ningtn vinculo con el ciclo econémico, entonces no habra una tendencia
a largo plazo. La negociacion del mismo, la liquidez y la informacion a corto plazo
dominara.

En términos generales, entendemos que la Hipodtesis del Mercado Fractal postula que la
informacion es descontada en funcion del horizonte de inversion del agente de mercado, por ello,
los precios no reflejaran toda la informacion disponible, pero si la informacién relevante para ese

horizonte de inversion.?®

Ademas, la presencia de elementos propios de los fractales en el entorno financiero podria ser de
ayuda en cuestiones relativas a la comprension de la transmision de fuerzas, patrones y la
amplificacion de trayectorias a razon de las distintas escalas que componen determinado sistema.
Una ruptura o desequilibrio podria ser resultado de una ruptura o desequilibrio en una escala menor
que se vio amplificada por alguna razdn, que a lo largo del tiempo logro6 crecer, amplificandose de

tal forma que se perdio el equilibrio inicial del sistema.

De hecho, el doctor francés Didier Sornette, destacd que incluso cuando la incorporaciéon de nueva
informacion al mercado podria desencadenar un desequilibrio en el mercado, derivado de la
reaccion de los inversionistas a la misma, existen de hecho factores intrinsecos al sistema que son

los que permiten que el desequilibrio se lleve a cabo. Por lo cual, Sornette sugiere, es posible

3% BOHDALOVA, M., GREUS, M. “Markets, information and their fractal analysis". Universidad de Comenius,
facultad de Administracion. Slovak Republic. . P.3 [en linea]l Disponible en Internet: <http://www.g-
casa.com/conferences/budapest/papers/Bohdalova.pdf>
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identificar el estado pre-crisis, lo cual significa que, sin importar qué choque externo sea el que
lleve al sistema al desequilibrio, puede identificarse el momento en el que esto pase, consecuencia

de un estado particular que sensibiliza al sistema a dichos choques.

Cabe destacar que Sornette logrd predecir el crash de 1997 gracias al descubrimiento conjunto de
lo que llamarian tiempo después: patron log-periddico. La idea principal de este patron es que una
ruptura se encuentra precedida, a su vez, por rupturas mas pequefias que siguieron un patron que
acelero su crecimiento. Un patron log-periodico, es llamado asi, ya que el tiempo que se encuentra
entre la ocurrencia de los eventos pequenos decrece de una forma particular, relacionado con el

logaritmo del tiempo.*

Si bien la solucion de Sornette no brinda una explicacion del comportamiento de los inversionistas
que acarrea una crisis economica o un crash en el mercado financiero, es posible identificar el estado
en el que ciertas circunstancias podrian tener efectos significativos. Es decir, es posible predecir la
probabilidad de que un estado de inestabilidad alcance su cénit generando crisis y posteriormente

un nuevo equilibrio.

2.6 Predictibilidad

Existen procesos o fendmenos en los que no puede encontrarse la regla o funcion que modele la

forma en la que las variables de un sistema se relacionan, en este caso, el sistema se denomina

40 Weatherall, J. op. cit. P.169
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indeterminista. Dichos sistemas pueden responder a leyes matematicas especificas que describan

el proceso, pero su naturaleza es probabilistica y no deterministica.

La impredictibilidad a largo plazo del caos es una conducta subyacente de su caracter determinista,
debido al papel que juegan las condiciones iniciales y la iteracion del sistema. Ademas de la no-
linealidad que los sistemas presentan, contribuyendo a que la identificacion de trayectorias o
patrones sean detectados con la misma facilidad que en el caso de los sistemas lineales, o aquellos

que tienen un comportamiento aleatorio.

Aunque bien, el comportamiento de los sistemas caoticos es perfectamente predecible a corto plazo,
si y solo si se tiene pleno conocimiento de las condiciones iniciales y el conocimiento de las leyes

que rigen al sistema, asi como la medida en que el sistema es sensible a las condiciones iniciales.

Sin embargo, existen estudios cuya evidencia sugiere la existencia de predictibilidad en los excesos
de retorno, y que incluso, existe una predictibilidad paralela con los errores de las expectativas.
Aunque dicha predictibilidad va en contra de los fundamentos de hipotesis clasicas como la teoria
de las expectativas de la estructura temporal de las tasas de interés o la paridad de las tasas de

interés.*!

4 BACCHETTA, P., MERTENS, E., VAN WINCOOQOP, E. “Predictability in Financial Markets: What do survey
expectations tell us?” [en linea] Disponible en Internet: <http://www.econ.yale.edu/~shiller/behfin/2007-
12/bacchetta.pdf >

75



2.7 Caos en los precios

Si bien se ha argumentado que el creciente flujo de dinero e informacion en el mercado financiero
podria contribuir a la confirmaciéon de la Hipotesis sobre la Eficiencia de los Mercados, se ha
comprobado que, dada la complejidad del comportamiento, las variables y los supuestos sobre los
cuales el mercado financiero funciona, es imposible que las técnicas econométricas convencionales,
especialmente aquellas que asumen la linealidad del sistema, expliquen o sean capaces de predecir
el comportamiento del mercado financiero. Claro ejemplo de lo anterior es la hipdtesis defendida
durante largo tiempo sobre la linealidad de patrones observados en los retornos de los activos
financieros, que aseguran que estos tienen una distribucion aproximadamente lineal y son

independientes.

Sin embargo, se conocen cientificos que han dedicado sus esfuerzos a la aplicacion de la Teoria del
Caos al mercado financiero, mas especificamente al mercado de capitales. Algunos de ellos son
Edgar Peters, Dimitris Chorafas y Richard Bauer, cuyas obras se citan y resefian a lo largo de esta

investigacion.

Siendo mas especificos, desde 1985 Melvin J. Hinich y Douglas M. Patterson reportaron evidencia
por primera vez sobre la no-linealidad de los retornos observados en el NYSE*? gracias al uso de su
test biespectral*®. Dicho test estadistico resulta de gran importancia ya que nos permite conocer la

magnitud de la divergencia entre las observaciones de determinada serie de tiempo y el

#2Para mas informacién al respecto consultar: HINICH, M., PATTERSON, D. “Evidence of nonlinearity in daily stock
returns” Journal of Business & Economic Statistics, Enero 1985, Vol. 3, No. 1. Estados Unidos.

43 Para mas informacidn al respecto consultar: HINICH, M.; PATTERSON, D.; BROCKETT, P. “Bispectral-Based Tests
for the Detection of Gaussianity and Linearity in Time Series” Journal of the American Statistical Association.
Septiembre 1988, Vol. 83, No. 403. Estados Unidos.
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comportamiento de una serie de tiempo consistente con la hipotesis de un modelo lineal, asi como
hacer un diagnostico a la naturaleza de la serie de datos, con el fin de modelarlos bajo la dindmica
correspondiente, ya que de acuerdo con lo anterior, la estructura estadistica de una serie de datos

no-lineales no puede ser capturada por medio del modelamiento de modelos GARCH.

Ejemplo del uso de metodologias similares es el trabajo de Chris Brooks, quien utiliza técnicas
lineales y no-lineales de modelado para identificar la dinamica y predecir el comportamiento del
mercado ForEX. Los resultados de su investigacion arrojan que, utilizando el error cuadratico medio
para medir la exactitud de los pronosticos, los métodos contrastados muestran solo una mejora
modesta sobre los pronodsticos generados por un modelo de caminata aleatoria. Sin embargo, atn
con el aumento en la complejidad, cambiar de un modelo lineal a uno no-lineal parece un sacrificio
que vale la pena hacer, dadas las evidencias de la presencia de no-linealidades en un conjunto de

diez tipos de cambio diarios que abarcan toda la era posterior a Bretton Woods.**

Otro estudio que analiza la no-linealidad aplicando el test biespectral de Hinich fue el llevado a
cabo por Azali, Habibullah y Liew (2002) y Liew, Baharumshah, Habibullah y Midi (2011) para
una muestra de cuatro (Hong Kong, Malasia, Singapur y Japoén) y cinco economias,
respectivamente; encontrando fuerte evidencia de aquello. Con esto se soporta de cierta manera la
hipotesis encontrada en investigaciones anteriores en cuanto al hecho de que la no-linealidad en
series de tiempo de indices accionarios (u otras variables financieras) es un fendmeno recurrente y
tiene importantes implicaciones sistémicas respecto a la eficiencia del mercado, asi como para el

modelado y la valuacion de activos (especialmente derivados)ss.

# Para mas informacion al respecto consultar: BROOKS, C. “Lineal and non-linear (Non-) Forecastability of High-
frequency Exchange Rates” Journal of Forectasting. 1997.

45 Para mas informacion al respecto consultar: Liew, K.S; Baharumshah, A.Z.; Habibullah, M.S. and Midi, H. “ASEAN-
5 exchange rate determination in the presence of nonlinearity” Journal of International Economic Review. 2011.
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Por otro lado, Lim, Hinich y Liew (2005) desestiman el uso del modelado via estructura GARCH
luego de encontrar a través del test de Hinich para indices accionarios de 8 economias asiaticas la
violacion del supuesto de estacionariedad en la covarianza, requerido para utilizar dicha clase de

modelos.4s

Ademas, en 1995 David Hsieh encontr6 que los datos diarios de los retornos exhiben dos
caracteristicas principales: los cambios en los precios no estan auto-correlacionados, pero si los
cambios en valor absoluto, y que lo anterior era generado por conductas no-lineales en los datos.
Hsieh encontr6 también evidencia que sugiere que algunas series bursatiles siguen una tendencia
dinamica cadtica, con evidencia de heteroscedasticidad condicional y que la distribucion de estas

series no se comporta como series idénticas e independientemente distribuidas*’.

Aunado a lo anterior, evidencias no sblo sobre la no-linealidad, sino de la presencia de caos en el
mercado financiero han sido encontradas gracias a multiples estudios, algunos ejemplos de lo
anterior: Peters (1991), exhaustivamente citado a lo largo de esta tesis afirma haber encontrado el
caos en el mercado de renta fija, renta variable y cambiario en Estados Unidos*®; Blank (1991)
analizo los precios futuros del indice S&P 500 y de la soya, donde todos los resultados fueron
consistentes con los de mercados con la presencia de sistemas generadores caracteristicos del caos
determinista; Decoster, Labys y Mitchell (1992) buscaron evidencia del caos en los futuros de
materias primas (plata, cobre, azicar y café) y encontraron evidencia de estructura no lineal y de

la presencia del caos; Yang y Brorsen (1993) encontraron también evidencia de no-linealidad en

%6 Para més informacién al respecto consultar: Lim, K.P. and M. Hinich “Cross-Temporal universality of non-linear
serial dependencies in Asian stock markets”. Economics Bulletin. 2005.

47 Para més informacion al respecto consultar: HSIEH, D. “Implications of nonlinear dynamics for financial risk
management” Journal of Financial and Quantitative Analysis. Marzo 1993.

48 Para mas informacion al respecto consultar: PETERS, E. (1991) “Chaos and order in the capital markets” Jhon Wiley.
NY, USA.
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el mercado de futuros, lo que era consistente con el caos determinista; Abhyankar, Copeland y
Wong (1995) encontraron que el indice FTSE-100 de Inglaterra presenta un comportamiento
caodtico y no-lineal usando datos en tiempo real, esta conclusion la encuentran en especial en series
de entre 1 y 5 minutos*’; Kohers (1998) buscoé no-linealidades en el mercado bursatil de Nueva
York y Over The Counter (OTC) y encontrd que los grandes portfolios de la bolsa de Nueva York
son manejados por una influencia cadtica deterministica de baja dimension, haciéndolos
potencialmente predecible’; Panas y Ninni (2000) encontraron fuertes evidencias de caos en el

petroleo para los mercados de petroleo de Rotterdam y el Mediterraneo.

Como podemos notar, la presencia de no-linealidad, y en consecuencia, caos determinista ha sido
comprobada en diversos mercados y en diversas regiones, por lo que la hipotesis de la existencia de

caos en el sistema bursatil dificilmente puede ser negada.

Derivado de lo anterior, insistir en el uso de modelos que asuman la linealidad de este tipo de
variables se vuelve en un absurdo, ya que se ha mantenido como un paradigma el uso de modelos
que asumen la linealidad de la dinamica del sistema econémico-financiero, bajo la justificacion de
que el uso de modelos lineales simplificaria el comportamiento del sistema y nos permitiria un
manejo y entendimiento de la realidad. Sin embargo, la simplificacion de la realidad ha ido
demasiado lejos, ya que, si bien en términos del entendimiento en primera instancia nos vemos
favorecidos, a largo plazo esta simplificacion de la realidad solo nos aleja del fin dltimo del

modelado de las series de tiempo, ya que el uso de instrumentos como la distribuciéon normal y el

49 Para mas informacion al respecto consultar: ABHYANKAR, A.; COPELAND, L.; WONG, W. “Uncovering
Nonlinear Structure in Real-Time Stock-Market Indexes: the S&P 500, the DAX, the Nikkei 225, and the FTSE-
100”. Journal of Business and Economic Statistics. 1997.

50 Para mas informacion al respecto consultar: KOHERS, T. “Using Nonlinear Dynamics to Test For Market Efficiency
Among the Major U.S. Stock Exchanges” The Quarterly Review of Economics and Finance. Summer 1997. Vol. 37,
No. 2.
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supuesto de la existencia de una relacion de linealidad entre el riesgo y los retornos dentro de los

modelos lineales nos incapacita para predecir el comportamiento futuro en las variables.

Asimismo, el uso de series de tiempo historicas como medio para estimar el comportamiento futuro
de la misma presenta problemas serios en términos de correlacion y distribucion, asi como de la
suavizacion de efectos denominados como outliers (cisnes negros o dragon kings), cuestiones

previamente discutidas a lo largo de la presente.

Existe también un paradigma lineal en el sentido de que la reaccion de los inversionistas ante la
informacion es lineal, lo cual implicaria que la informacion es descontada conforme es recibida, tal

y como lo postula la HME bajo un supuesto de racionalidad en los participantes del mercado.

Lo anterior, seria facilmente evitado con el uso de modelos inteligentes no-lineales y Redes
Neuronales Artificiales®! que replicarian y facilitarian la identificacion y el uso de modelos caoticos
para estimar el comportamiento de variables financieras, ya que no asumen alguna distribucion en
especifico y el uso de redes neuronales elimina sesgos. Asimismo, este nuevo paradigma permitiria

aceptar dentro del modelo que la reaccion ante la informacién por parte de los inversionistas es no-

51 Las redes neuronales artificiales (RNA) emulan la estructura y el comportamiento del cerebro durante el procesamiento
de informacion en los procesos de aprendizaje para buscar una solucién a distintos problemas.

El objetico de utilizar los modelos RNA es desarrollar modelos que permitan realizar predicciones correctas que se ajusten
en mayor medida a las caracteristicas del mercado, incorporando el factor humano como un componente esencial del
sistema.

eural Artificial

Las RNA estan compuestas de un gran nimero de elementos de procesamiento altamente interconectados trabajando al
unisono para resolver problemas especificos y complejos. En términos practicos las Redes Neuronales son herramientas
de modelado de datos estadisticos o de toma de decisiones no-lineales. Si hablamos de la aplicacion econdmica,
encontramos que las Redes Neuronales se pueden utilizar como una alternativa a los métodos mas tradicionales como el
analisis discriminante o la regresion logistica. Una caracteristica especial de las Redes Neuronales que las distingue de
los métodos tradicionales es su capacidad para clasificar datos que no son linealmente separables.

Para més informacion al respecto consultar: OZUN, A. “Modeling chaotic behaviours in financial markets” Journal of Istambul
Kiltiir University. Febrero 2006.
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lineal, tal y como funciona en el mundo real, como resultado de los sesgos intrinsecos al

comportamiento humano presentados en el capitulo anterior.

Por otro lado, la importancia de la aplicacion de la Teoria del Caos en nuestro campo cientifico
reside en el hecho de ir mas alla de las fronteras del analisis probabilistico que han limitado nuestros
conocimientos en el sentido de hacer una practica usual el uso técnicas de analisis de dinamicas
aleatorias ante un proceso que ha demostrado responder a una dinamica cadtica (aunque

aparentemente aleatoria), que por su naturaleza es determinista.

Si bien la existencia de caos en el mercado significa la predictibilidad a corto plazo, dada la
complejidad del universo y las variables econémicas, no limita las oportunidades de encontrar las
funciones que determinan la dinamica del sistema; de hecho, aceptar e identificar su caracter
cadtico nos acerca mas a la verdad. Ademas, el uso de nuevas disciplinas como la fisica estadistica,
ciencias computacionales y las aportaciones en campos como las redes complejas en fisica,
matematicas, economia y otras ciencias, incrementan atiin mas las posibilidades de lograr nuestro

objetivo: la prediccion y el entendimiento de la dindmica del mercado.

Es por ello de suma importancia estar en sintonia con sus avances, ya que la Teoria del Caos trata
de modelar procesos dinamicos a partir de estructuras no-lineales afectadas por procesos caoticos,
como la evolucion de los rendimientos o precios de determinados activos financieros. Se parte del
supuesto de que una modelizacion lineal con perturbaciones aleatorias resultaria ineficaz, y si los

rendimientos siguieran un proceso estocastico ruido blanco, serian impredecibles; sin embargo, si
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el proceso subyacente fuese cadtico, la impredictibilidad seria solamente aparente y los

rendimientos serian estimables, al menos a corto plazo®>.

Entonces, bajo el nuevo enfoque de estos cientificos, combatimos los paradigmas que durante tanto
tiempo han frenado la evolucion del estudio y la misma valuacion de instrumentos financieros que

nos permitirian comprender de una forma mas acertada el comportamiento del mercado financiero.

Dado que ningln inversionista se encuentra en una isla desierta, en términos matematicos,
considerar al mercado dentro del supuesto de la independencia estadistica no resultaria adecuado,
como se ha comprobado anteriormente. Como sabemos y hemos mencionado a lo largo de la
investigacion, los movimientos de los precios se encuentran globalmente interconectados por las
variables que los determinan, sean estos factores intrinsecos o externos a ellos, como los

sentimientos y decisiones de los inversionistas.

Los inversores, las empresas, los fondos de inversion colectiva, las agencias bursatiles, los analistas
y los medios de comunicacion se encuentran interconectados entre si a través de una red muy
amplia y poco definida, cuyos nodos influyen sobre los nodos a los que estan conectados en un
proceso iterativo. Es probable que esta red sea mucho mas densa y contenga nodos mas influyentes

de lo que suele pensarse.

Lo anterior nos lleva al campo de la dinamica de redes, ya que una de las caracteristicas de los

sistemas complejos es la de establecer relaciones entre los diversos elementos del sistema en

52 Mailoc, M.; Illera, C. (2013). “Invertir en Hedge Funds: Anadlisis de su estructura, estrategias y eficiencia” Madrid.
Ediciones Diaz y Santos. P.486
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multiples bucles de retroaccion. Se parte de que el proceso de innovacion genera dinamicas de

confirmacion de redes en multiples niveles de caracter social.

Una red consiste, en esencia de dos elementos: una poblacion de actores o agentes y por lo menos
una relacion que sea medible y definida para cada par o conjunto de agentes. Por lo tanto, una red
contiene: variedad en cuanto a los agentes que conforman el sistema, interaccion entre los agentes

y una seleccion que promueva la adaptacion.

Es por ello, que para entender al mercado se requiere de una estructura que refleje la complejidad
de lainteraccion de los inversionistas con las variables que tienen un impacto en el comportamiento
de los activos. Las conexiones entre estas variables no se tienen suficientemente en cuenta, ni
siquiera las conexiones entre las mismas variables econémicas. Pero el problema reside en el hecho
de que muy pocas de estas asociaciones pueden ser descritas con precision mediante el uso de una
recta, es decir, las partes del sistema no se relacionan de forma proporcional; por lo que resulta
necesario el uso de herramientas que permitan un estudio de la dinamica no lineal descrita con

anterioridad.
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LIBRE ALBEDRIO: BEHAVIORAL ECONOMICS

La Teoria del Caos, como se ha definido a lo largo de los capitulos anteriores, se refiere a aquella
teoria de los procesos del devenir que trata de explicar el peculiar comportamiento de ciertos
sistemas dinamicos, sistemas con problemas de estabilidad y equilibrio, los cuales son dificiles de
diferenciar de un proceso estocastico por su aparente aleatoriedad, que esconde un funcionamiento
con leyes precisas y un orden oculto contenido en atractores extrafos, cuyos patrones de orden
manifiestan una alta y rica autoorganizaciéon. Dicha autoorganizacion surge en condiciones de

alejamiento del equilibrio de los sistemas, es decir, la produccion elevada de entropia.

En este caso, el sistema financiero es el sistema dinamico por estudiar. Sus investigaciones han
llevado a la determinacion de tres principales tipos de atractores relacionados con el mercado

bursatil:

e El atractor puntual o punto fijo: se establece segtn las fuerzas de la oferta y de la demanda
en un punto matematicamente equidistante entre ambos, este punto es un atractor lineal,

que constituye el punto de equilibrio entre la oferta y la demanda en cada operacion.

e El atractor ciclico o ciclo limite: responde a la naturaleza ciclica de los mercados

financieros. La teoria de las ondas de Elliot, que se expresa a través de pautas, es una
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aproximacion elemental en este sentido, siendo el primer paso de los mercados financieros

hacia el atractor ciclico.

e Finalmente, el atractor extrano: es el caos propiamente dicho, pues es la suma de factores
pequenios, diversos y variables que en tltima instancia determinan el sentimiento de los
inversionistas sobre los precios de las acciones, este atractor se estudia en Economia dentro
del campo de las expectativas racionales, que es una nueva modalidad de analisis bursatil:
olvida las empresas (analisis fundamental) y las cotizaciones (analisis técnico) y se
concentra en el Gnico agente activo del mercado: el inversionista, cuyo libre albedrio ofrece

otra fuente de semillas de incertidumbre que el caos podria alimentar.

En funcion de lo anterior, podemos determinar entonces que en cada uno de los tipos de atractores
que representan el comportamiento del sistema bursatil hay un elemento en comin, el cual es el

centro y motor del dinamismo del sistema: los inversionistas.

La Economia es una ciencia social, por lo que depende del comportamiento del hombre, implicando
esto la presencia de cierto grado de imprevisibilidad, dado que el ser humano tiene un
comportamiento que dista del ideal racional homo economicus presentado en los modelos
microeconémicos tradicionales. Si queremos saber qué puede pasar en el futuro tenemos que

entender como se comporta el ser humano hoy.%

El inversionista por ser humano es intrinsecamente irracional, por lo que las decisiones que toma 'y
que inciden directamente en la trayectoria del sistema a lo largo del tiempo, son irracionales y se

encuentran sesgadas también, hecho que las aleja de seguir el principio de maximizacion de

53 Tetaz, M. (2014) “Psychonomics. La economia estd en tu mente” Argentina. Ediciones B. P.18
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utilidad. Es por ello, que si se busca entender el comportamiento del mercado financiero, ademas
de comprender una base teorica tan rica y Gtil como la Teoria del Caos, deberiamos prestar atencion

a nuevas ramas de la Economia como la denominada Economia del Comportamiento.

Daniel Kahneman, premio Nobel de Economia es un psicologo israeli considerado el padre de la
Economia del Comportamiento por sus aportaciones para entender el modo en que las personas
toman decisiones, mas atin en contextos de incertidumbre, contexto preponderante en el mercado

financiero.>*

Al respecto, es importante destacar algunas particularidades del sistema cognitivo humano. Si bien
los seres humanos somos todos distintos, nos pasan las mismas cosas. Las personas aun siendo
expuestas al mismo entorno y a la misma informacion, tienden a reaccionar de forma distinta, por
lo general, debido a que procesan la informacion de modo diferente. Quiza utilizan los mismos
mecanismos o herramientas, pero lo hacen de modo distinto, dando como resultado los grados de
inteligencia y la diferencia de aptitudes®. Es decir, es distinta la capacidad de los individuos para
detectar regularidades y construir teorias explicativas, algunos detectan irregularidades que otros

no notan; pensamos diferente, pensar es abstraer, generalizar, olvidar las diferencias: categorizar.

Esto nos lleva a la forma en la que modularizamos nuestras experiencias y el entorno mismo, el
mecanismo que utilizamos para etiquetar en categorias facilmente diferenciables la informacion
que posee algo en comun. Pero no s6lo tenemos mecanismos de categorizacion que difieren de un
individuo a otro, sino que ademas son distintos los sesgos e inteligencia particulares en cada

individuo, tema que abordaré posteriormente.

54 Ibid., P.23
55 Ibid.. cit. P.58
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Aunado a esto, nuestros mecanismos cognitivos nos permiten tener dos tipos de toma de decisiones:
uno automatico cuyo mecanismo es casi inconsciente, y otro deliberado cuya logica responde a la
evaluacion consciente de un problema. Es por lo anterior que muchas veces los mercados no
funcionan de manera eficiente, ya que las personas no se detienen a pensar en pros y contras de
cada decision, sino que se toman con mecanismos heuristicos automaticos que se han construidos

a partir de la experiencia modularizada. 5°

Dicho mecanismo automatico puede ser el origen de la euforia o panico, como el desarrollo de un
“modulo precautorio” que automaticamente dispara ciertas conductas. Tipicamente, cuando
actuamos bajo este mecanismo automatico, tendemos a tener la sensacion de estar haciendo las

cosas bien, aunque no se pueda justificar porqué, lo que llamamos “comportamiento instintivo”.%’

Al respecto, es interesante también el enfoque de psicologos como Steven Pinker, quienes creen
que en su inmensa mayoria nuestro comportamiento es heredado. Plantea la existencia de una
psicologia intuitiva de caracter innato, sugiriendo esto que la inteligencia y todas aquellas

habilidades o aptitudes innatas son transmitidas de alguna forma por seleccion natural.>®

Cabe recordar que en los cuadros de panico suele presentarse la claustrofobia o ansiedad extrema
donde se busca la huida de lugares o en este caso situaciones que generan ansiedad, tal como sucede
cuando la incertidumbre o las pérdidas en el mercado financiero se materializan y hace que los

inversionistas replanteen sus decisiones previas y retiren sus inversiones, de tal forma que el

56 Ibid., P.47
57 Ibid., P.47
58 Ibid., P.41
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comportamiento de un pequefio sector pueda influir para que se forme un comportamiento en

manada.

3.1 La Hipotesis de la Eficiencia del Mercado

Las principales teorias que se usan actualmente para analizar los mercados financieros estan
basadas en la Hipotesis de Mercados Eficientes (HME), cuyo origen se remonta al trabajo de
Eugene Fama. La HME postula que la eficiencia de los mercados en términos de la informacion se
alcanza cuando el precio de algin instrumento financiero refleja correcta e inmediatamente su
verdadero valor, ya que los agentes que intervienen en el mercado han descontado toda la
informacion y se han incorporado todas las expectativas disponibles. Dicha hipotesis, le asigna a la
distribucion de la informacion un caracter aleatorio, hecho que empata a la teoria del movimiento
browniano®® o caminata aleatoria. La relacion entre la HME y el movimiento browniano reside en
que los precios de los activos financieros se comportan igual que las particulas al interior de un
fluido, de tal manera que se asume que los rendimientos de los activos son variables aleatorias

independiente e idénticamente distribuidas.®®

Bachelier, fue un matematico francés, conocido en el ambito financiero por ser el creador de las

matematicas financieras, quien encontro la forma de aplicar los métodos y las herramientas

59 El movimiento browniano es un movimiento o agitacion aleatoria, brusca e incesante que anima a finisimas particulas
s6lidas en la suspension de un liquido. Este movimiento fue observado por primera vez por Robert Brown (1827), a quien
debe este nombre. Brown observo la agitacion, inexplicable por entonces, de granos de polen suspendidos en el agua.
Mucho mas tarde se observo este mismo fendmeno en particulas en suspensiéon en un gas. No se encontr6 una explicacion
satisfactoria hasta Einstein y Von Smulokowsky en 1905, inspirdndose en la teoria cinética de la agitacion molecular.
Seglin estos autores, las particulas en suspension se comportan como moléculas de un cuerpo entre las moléculas de una
sustancia dispersante. La expresion de movimiento browniano es utilizada constantemente para designar las variaciones
desordenadas de un conjunto compuesto por un gran nimero de elementos.

0 Villagbmez, J. (2009). Tesis: “Sistemas dindmicos no lineales aplicados al IPC e indices internacionales” México,
D.F., UNAM. Programa de Posgrado en Ciencias de la Administracién. P.7
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matematicas al mercado financiero, y entre sus multiples aportaciones se encuentra su tesis acerca
del comportamiento del mercado financiero, su premisa conjunta el modelo de caminata aleatoria
y la idea de que el mercado es una apuesta justa, donde el resultado promedio para los participantes
es igual a cero, es decir, el mercado significa un juego de suma cero. Su modelo utiliza la idea de
que los precios siguen una distribucion normal, cuyo uso se encuentra vigente aiin en nuestros dias

en los supuestos de los modelos de valuacion.®!

La premisa fundamental de Bachelier (1900), acerca de que el mercado financiero, y mas
especificamente, el precio de las acciones se comporta entonces como un proceso de caminata
aleatoria, le atribuye un comportamiento aleatorio al mercado, que es justamente una de las
premisas de las que parte la Teoria de la Eficiencia del Mercado, como se menciond con

anterioridad.

Bachelier fue el primero en sugerir dicho enfoque, y Harry Roberts (1967) en acufar el término
de la “Hipoétesis de los Mercados Eficientes” y definir los tres niveles de la eficiencia de los
mercados:

1. En la forma débil de la HME se supone que cada titulo refleja totalmente la informacion
historica de precios. Segin esta hipotesis ningan inversionista podra conseguir un
rendimiento superior al promedio analizando exclusivamente la informacion pasada, y si lo
logra sera solo por azar.

2. Segln la hipdtesis en su forma intermedia, los precios reflejan no s6lo toda la informacion

pasada, sino también toda la informacion hecha ptblica relevante. La tnica forma de lograr

61 Weatherall, J., op. cit. P.
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un rendimiento superior al promedio, que no sea por medio del azar, es a través de la
utilizacion de la informacion privilegiada.

La hipotesis fuerte asume que los precios reflejan absolutamente toda la informacioén ya sea
pasada, publica o privada. Partiendo de esto, ningin inversionista podria generar
rendimientos sobre el promedio, a menos de que esto sea por azar. Esta forma de la hipotesis
es extrema y por ello, practicamente imposible de cumplir, ya que ello implicaria que dicho

mercado seria perfecto.

Estos preceptos fueron retomados tiempo después, en 1965, por el economista de la Universidad

de Chicago, Eugene Fama, quien la popularizo.®

Al respecto, es importante mencionar también las aportaciones de Fama a la Teoria Economica que

sugieren que el comportamiento de los precios de los titulos cumple con las caracteristicas de una

caminata aleatoria. La eficiencia de los mercados para Eugene Fama se resume en los siguientes

puntos principales:

Los precios actuales son independientes entre si y tienen la misma distribucion de
probabilidad.

Los precios de los activos cambiaran rapidamente para ajustarse al nuevo valor intrinseco
derivado de la presencia de nueva informacion.

La variacion en los precios de los titulos, no esta influida por la variacion producida en el
pasado, negando entonces el caracter determinista del mercado, considerandolo entonces

totalmente aleatorio e impredecible.

62 Weatherall, J. op. cit. P.
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El tiempo que transcurre entre dos ajustes sucesivos de precios (o entre dos informaciones

sucesivas) de un mismo titulo es una variable aleatoria independiente

Las premisas fundamentales de un mercado eficiente son descritas a continuacion:

II.

III1.

Los precios reflejan la informacion que pudiese anticipar eventos futuros. Se plantea la
posibilidad de que la nueva informacion lejos de crear un conocimiento compartido, en
realidad incremente la incertidumbre, dada la creacion de expectativas y la heterogeneidad

de intereses, procesos cognitivos y heuristica inherentes a los agentes del mercado.

Los inversionistas reaccionan homogéneamente a la informacion. Implica la
generalidad tanto en la informacion, como los inversionistas, por lo que la informacion
deberia crear el mismo efecto en cada uno de los tomadores de decisiones. Si lo anterior
sucediera, seria imposible que alguna transaccion se completara, debido a que no habria
alglin inversionista dispuesto a tomar la posicion contraria a la posicidon que proporcionaria
una ventaja segin la informacion recibida. Esto, sin tomar en cuenta la heterogeneidad de
los horizontes de inversion y la falta de liquidez a la que tendria que hacerse frente, ademas
de otras cuestiones subyacentes, mismas que en conjunto empujarian al mercado fuera una
estabilidad sostenible, derivada de la diversificacion de posiciones y horizontes de inversion,

principalmente.

Independencia en las variables. Es claro que los inversionistas no toman decisiones de esta
manera, para los inversionistas la informacion a su alcance tiene ciertas implicaciones,

dependiendo tipicamente de sus posiciones, por lo que se hacen juicios y se crean
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IV.

expectativas respecto a la informacion, proceso que desencadenara la toma de decisiones y

en su conjunto un movimiento en el mercado.®

El mercado sigue una caminata aleatoria, caracterizada por la distribucién normal. Sin
embargo, se sugiere que la forma de la distribucion de frecuencia asociada al mercado, es
en realidad leptoctrtica, donde los datos se encuentran concentrados en la media. Lo
anterior implica una curtosis mayor que la asociada a la distribucion normal, significando
esto, que pequefios cambios ocurren con menor frecuencia, ya que los valores historicos se
encuentran agrupados en la media. Provocando esto, que grandes fluctuaciones sean mas
probables dentro de las colas gruesas, debido a una amplificacion del proceso, eventos
abruptos y discontinuos tales como un flash-crash o comportamiento euforico que orille a

los inversionistas a comportamiento irracional e inesperado. ¢*

Entonces, si los precios de las acciones presentan un comportamiento aleatorio, la teoria de
las caminatas aleatorias podria explicarlo. Pero por qué deberiamos de asumir dicho
comportamiento si el comportamiento del mercado financiero se encuentra fuertemente
correlacionado con el clima economico y las expectativas subyacentes del mismo. Ademas,
se ha demostrado que el volumen de negociacion no es constante, como postula la HME
respecto a la caminata aleatoria. Ni los precios son independientes, de nuevo, existe una
correlacion. Tampoco existe la misma probabilidad de que suba el precio a que baje, como

se observa en el movimiento browniano.

Es curiosa la forma en que la paradoja de la eficiencia de los mercados actia. Se plantea que la

eficiencia de los mercados sera valida, si y s6lo si, un nimero elevado de inversionistas desconfia

8 BOHDALOVA, M.; GREUS, M., op. cit. P.2
64 Ibid., P.2
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de su eficiencia y se comporta en consecuencia, es decir, que analicen toda la informacion ptblica

disponible.

Entonces, el uso de dicha informacion para intentar descifrar al mercado y lo que depare para el
futuro, forma parte de la condicion de eficiencia de los mercados, es lo que hace que el mercado
esté conectado a las expectativas y posibles decisiones de los inversionistas. Ademas, si el mercado
es eficiente, es decir, si la informacion sobre un titulo queda incorporada casi inmediatamente a su
cotizacion, cualquier movimiento futuro de esta vendra determinada por acontecimientos externos

aleatorios. Sin embargo, es facil identificar que el mercado bursatil no es siempre tan eficiente.

La completa eficiencia de los mercados implicaria que cualquier novedad o particularidad que
podria determinar o tener importancia para la prediccion de una cotizacidon ya ha sido ponderada y
asimilada por los participantes del mercado, cuyas compras y ventas han ajustado la cotizacion
actual de tal forma que dicha novedad ya ha sido reflejada. Entonces, lo que haria que cambien las
cotizaciones en el futuro deberian ser acontecimientos enteramente nuevos, es decir, novedades
que por definicion son imposibles de prever. Si dichas perturbaciones fuesen resultado del azar,
significaria una oscilacion aleatoria en las cotizaciones bursatiles, donde lo importaria tener en

cuenta su pasado y su desplazamiento seria como la llamada caminata aleatoria.

Pero, ;realmente dichas perturbaciones son resultado del azar? ;No se encuentran mas bien
determinadas por decisiones deliberadamente tomadas por los inversionistas o agentes cuyas
decisiones intervienen en la trayectoria del sistema? Exploremos algunos ejemplos:
acontecimientos imprevisibles como los que mencionados en el parrafo anterior que deberian ser

perturbaciones estocasticas no son en el mundo real mas que un flash crash, el resultado o la
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publicacion de EPS de alguna empresa, la declaracion de fraude en alguna institucion, el impacto
de algtin desastre natural en la produccion de algin pais, la publicacion de indicadores de cualquier
tipo, etc. Como podemos ver, la lista es larga y cada uno de estos acontecimientos es dependiente
de condiciones anteriores, es decir, son consecuencia de causas bien definidas, cuyo resultado
deriva de la toma de decisiones en la mayoria de las veces premeditadas de agentes participantes

en el mercado.

Osborne, descubrid que la idea del comportamiento aleatorio sostenida, incluso en la actualidad
por la HME, no podria ser cierta. Dado que la caminata aleatoria encuentra su base estadistica en
la famosa curva de la campana; lo cual implicaria que los precios de las acciones, por ejemplo,
podrian ser negativos. Consecuencia de lo anterior, encontré un nuevo enfoque basado en un nuevo
modelo, donde los retornos y no los precios siguen una distribucion log-normal, mencionada

anteriormente.

Tiempo después Mandelbrot llegb a los circulos cientificos para desmentir ambas teorias: tanto la
de Bachelier, como la de Osborne. Descubrio que cuando se analiza la informacion del mercado se
encuentran patrones que no siguen un comportamiento aleatorio, al menos no de la forma en la

que Bachelier y Osborne predijeron.

Mandelbrot se percato, gracias a su trabajo en la estructura matematica fractal, de que existe una
variedad de aleatoriedades en la naturaleza y en el mundo real, mucho mas alla del tipico
experimento del lanzamiento de una moneda, cuyas consecuencias y alcances van mas alla de la

ciencia matematica, alcanzando a tener impacto en las finanzas.®¢

65 Weatherall, J., op.cit. P.72
66 Ibid., P.51
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Del nuevo enfoque establecido por Mandelbrot otros cientificos han cambiado el paradigma que
asume que los mercados son aleatorios, y lo sustituyen con una nueva perspectiva que sugiere que

estos son salvajes.

En algunas ocasiones, la ineficiencia del mercado en términos de la informacion es resultado de la
existencia de lo que Taleb (2007) denomina “Cisne Negro”, que no son mas que eventos que

poseen los siguientes atributos:

e Son raros. Habitan fuera de las expectativas y en la incertidumbre.

e Suelen tener un impacto con magnitudes catastroficas en caso de ser estos negativos o
excesivamente positivos en el caso contrario, lo que llamariamos un golpe de suerte.

e Los seres humanos intentamos explicar el evento una vez ocurrido —llamada distorsion

retrospectiva, atribuyéndole caracteristicas que lo vuelven explicable y predecible.

A las anteriores, yo agregaria el hecho de que polarizan dada su escalabilidad. Es decir, producen
resultados acumulativos y del tipo “el ganador se lo lleva todo”, generando desigualdades
monstruosas con disparidades inmensas entre inputs y outputs. Cuyo efecto coincide con el caracter
no-lineal de los sistemas que se ha manejado a lo largo de esta investigacion. Ademas, se encuentra
en funcidon de nuestras expectativas. Y nos comportamos como si el Cisne Negro no existiera. He

ahi el gran problema: ceguera por conviccion.

Pero lo que los hace realmente peligrosos, fascinantes y dignos de ser estudiados no es su naturaleza
en si misma; sino la forma en la que los seres humanos los percibimos, manejamos o ignoramos y

reaccionamos ante ellos. Por ejemplo, ignoramos las grandes desviaciones como lo hace la
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herramienta estadistica usada por excelencia: la curva de la campana, la cual nos hace creer que
hemos domesticado la incertidumbre y que entendemos mas de lo que realmente entendemos. En
este caso, “platonificamos” el conocimiento intentado dividir o simplificar la realidad en piezas
nitidas que resultan ser mas entendibles para el ser humano. Categorizar reduce la complejidad,

resultando esto ya en un riesgo de omision de posibles outcomes.

Incluso, con el paso de los afos se ha acufiado un nuevo término, que viene incluso a sustituir al
Cisne Negro de Nassim Taleb, los llamados Dragon-Kings. Una de las propiedades mas
sobresalientes de las ciencias naturales y sociales es que presentan eventos raros, con consecuencias
dramaticas para el sistema, principalmente en el sentido de su organizacion, misma que lo lleva a
un gran desequilibrio que su vez puede significar una catastrofe. Estos eventos son tipicamente
cuantificados por distribuciones de colas gruesas. Un régimen de Dragon-Kings implica la
existencia de eventos extremos, pero se diferencia de un régimen de Cisnes Negros por la

sincronizacion, en lugar de la autoorganizacion caracteristica de los cisnes negros.

Los Dragon-Kings en los sistemas complejos se definen como eventos extremos que son estadistica
y mecanicamente diferentes de otros eventos con probabilidad de ocurrencia infima. El nombre
viene de la idea de que estos eventos muestran caracteristicas de un tipo distinto a los animales
comunes: el dragon, con cualidades fantasticas y con poder sobrehumano; y por otro lado, se usa la
palabra “rey” para hacer referencia a la fortuna de la monarquia como un evento fuera de la

extrapolacion de la distribucion de colas gruesas del resto de la poblacion. ¢’

7 SORNETTE, D. “Dragon-Kings, Black Swans and the Prediction of Crises” Departamento de Negocios, Tecnologia
y Economia. Zurich. [en linea] Disponible en Internet: < https://arxiv.org/ftp/arxiv/papers/0907/0907.4290.pdf>
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El concepto de Dragon-Kings hace referencia a la existencia de una organizacion transitoria que
lleva al sistema a condiciones que permiten que se presente un evento extremo, cuyas propiedades
mecanicas y estadisticas son distintas de eventos similares, pero en escalas menores. Usualmente,
los Dragon-Kings son asociados con la transicion de fase, las bifurcaciones, catastrofes o puntos de

inflexion.

Existen métodos que pueden ayudarnos a identificar el papel de las transiciones de fase en la
prediccion de este tipo de eventos, como se habia mencionado anteriormente, la ley de potenciacion

log-periddica es una de ellas.

En los sistemas complejos, la presencia de distribuciones bajo la ley de potenciacion es considerada
como una caracteristica distintiva de mecanismos de autoorganizacion al origen de una jerarquia
de escalas. Asimismo, son ejemplo de que la nocion de que los eventos extremos deben de ser
considerados como frecuentes y que se presentan como consecuencia de los principios de
organizacion que generan a otros eventos a escala menor, ya que pertenecen a la misma distribucion

estadistica. En este sentido, un gran terremoto es en realidad uno pequefno que nunca paro.

Entonces, ;qué esta mal con la estimacion de ocurrencia de eventos tales como los Dragon-Kings
en el sistema financiero, tales como una crisis post-burbuja? La fuente principal de ineficiencia es
el hecho de que se asume independencia entre la ganancia o pérdida de un instrumento entre un
dia y el dia siguiente. En contraste, los Dragon-Kings del mercado financiero, particularmente los
crashes financieros, son resultado de rompimientos transitorios de la dependencia entre pérdidas

sucesivas significativas. Entonces, la idea de dependencia se pierde de vista con el uso de estadisticas
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con cortes de informacion en horizontes temporales pequenos y su uso para la toma de decisiones,

tales como el calculo de un retorno diario.

Matematicamente, las crisis financieras son las analogas en la ciencia social de lo ya estudiado
anteriormente, llamados puntos criticos, pertenecientes al campo de la fisica estadistica. Esta teoria
se basa en la existencia del comportamiento colectivo de los agentes de mercado que
progresivamente incrementa la cooperatividad del mercado y las interacciones efectivas entre los
inversionistas, que se traduce en un acelerado ascenso de los precios de instrumentos financieros
sobre meses o hasta anos, derivado de las expectativas futuras mas que por la realidad actual. De
acuerdo con esta teoria, una crisis ocurre cuando el mercado entra a un estado de inestabilidad, en

el que cualquier perturbacion, por minima que sea puede tener consecuencias catastroficas.

Entonces, el aumento en la sensibilidad a las perturbaciones derivada de la inestabilidad del sistema
explica por qué es tan complicado explicar el origen de las crisis. Son muchos los factores que
incentivaron el desequilibrio del sistema. Sin embargo, identificar aquél evento que lleva al sistema

a abandonar su estado actual para alcanzar un nuevo equilibrio, es sumamente complejo.

La idea central es que los eventos catastroficos implican la presencia de interaccion entre las
estructuras a distintas escalas que permiten que emerjan transiciones entre regimenes colectivos de

organizacion.

Cabe mencionar, también, que un desorden con consecuencias catastroficas no requiere en realidad
de grandes perturbaciones para alcanzar sus proporciones, efectos locales tales como el incremento

o la baja de tasas de interés, nuevos regimenes fiscales o regulaciones son solo factores que
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incentivan el crecimiento de un proceso ya existente, que cuando se presenta en el momento justo
bajo condiciones que permitan que dicha perturbacidon o rompimiento se vea ampliada progresiva
y cooperativamente a partir de iteraciones sucesivas parte del sistema o bien por el

comportamiento dependiente y cooperativo entre los agentes de mercado.

Sornette propone que el verdadero origen de una burbuja y su colapso se encuentra en el ritmo de
crecimiento insostenible del mercado de valores basado en el auto fortalecimiento de expectativas
hiperoptimistas. Durante el desarrollo de una burbuja, el equilibrio del mercado financiero se
vuelve cada vez mas inestable y por ello, susceptible a una perturbacion. Lo anterior, ya que el
origen de Dragon-Kings es construido progresivamente por el mercado en conjunto, como un

proceso de autoorganizacion con propiedades universales.

Para romper con el paradigma de la distribucion que siguen los precios de las acciones llego
Matthew F. M. Osborne, un econofisico, y el primer cientifico en relacionar el movimiento
browniano con el mercado accionario, estudiando rigurosamente el mercado desde un enfoque
técnico en lugar de fundamental —incluso antes que Mandelbrot, y notando también la naturaleza
log-normal de los precios.®® De hecho, los precios siguen una distribucion log-normal, mientras
que la tasa de retorno, curiosamente, si sigue una distribucion normal. ;Por qué? La tasa de retorno
se encuentra relacionada con el cambio en el precio mediante una operacion matematica llamada
logaritmo, por lo que, si la tasa de retorno se encuentra normalmente distribuida, los precios siguen

una distribucion log-normal.®’

%8 NIEDERHOFFER, V. “The life of Matther Fontaine Maury Osborne”. 28 de mayo del 2013. Daily Speculations. [en
lineal Disponible en: < http://www.dailyspeculations.com/wordpress/?p=8410>
% Weatherall, J., op. cit. P.36
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Suelen ser utilizados los logaritmos dada su propiedad de relatividad en la variacion, es decir, el
cambio en los precios no se mide en términos absolutos o de cuantos miles o millones ha ganado
una cartera, sino en términos relativos al monto invertido. Se ha sugerido que, convenientemente,
la diferencia entre los logaritmos de dos precios, corresponde a la sensacion psicologica de pérdida

o ganancia en el cambio de precios. 7°

Por otro lado, si un mercado no es eficiente no significa necesariamente que los precios sean
incapaces de descartar adecuadamente la informacion, sino que bastaria con que no la descuenten
en el mismo instante que se genera. Incluso, se ha encontrado evidencia que sugiere que la
existencia o no de la Hipotesis del Mercado Eficiente no es inmutable, sino que depende
considerablemente de las creencias de los inversores. A medida que varia el porcentaje de
inversionistas que creen en el mercado eficiente, los efectos de la hipotesis varian de forma

inversamente proporcional a este, como se menciond anteriormente.

Ademas, si un inversionista ha interpretado adecuadamente la evolucion de los precios antes de
que estos descuenten el efecto de la informacion, entonces éste se habria aprovechado de su
anticipacion teniendo asi algin beneficio’!, tal y como se celebran ganancias mediante una
estrategia con la utilizacion de algoritmos que operen de forma automatica con baja latencia,

permitiendo anticiparse a aquellos inversionistas que atin no han descontado la informacion.

Entonces, si los movimientos del mercado no se producen totalmente al azar, puede decirse que el

mercado dispone de cierta especie de memoria, lo cual implica a su vez, que presenta un cierto

70 Ibid., P.38
7t Villagbmez, B., op. cit. P.8
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grado de determinismo, dado que la trayectoria del sistema dependera en cierta medida de las

condiciones pasadas.

Por lo anterior, las estrategias basadas en el impulso del mercado producen una rentabilidad
adicional moderada, pero parece indicar mas bien, que los elementos decisivos son los modelos de
comportamiento y los factores psicologicos, entonces es de mayor utilidad entender el
comportamiento del ser humano, asi como el proceso cognitivo involucrado en la toma de

decisiones y su reaccion ante eventos particulares que lo llevan fuera de su statu quo.

3.2 La memoria

Ahora bien, sin importar el modo de toma de decisiones, el ser humano basa sus decisiones en
contextos con incertidumbre en la heuristica. Misma que resulta por completo ineficiente,
principalmente porque la heuristica necesita de la memoria para funcionar, es decir, de los
recuerdos de experiencias ya vividas y la utilidad que diversas situaciones significaron para

nosotros.

El problema subyace de las distorsiones en nuestro sistema de memoria que no nos permiten
recordar exactamente lo que experimentamos en el momento en que el recuerdo se cred, y como
consecuencia, no hay manera de asegurar que tomemos decisiones correctas en funcion de nuestra

experiencia acumulada, ya que incluso somos capaces de crear, manipular o tergiversar recuerdos.

101



Lo anterior, ya que nuestra memoria no graba literalmente los eventos, sino que guarda fragmentos.
Ademas, psicologos cognitivos como Andel Tulving y Karmiloff Smith, aseguran que no tenemos
una sola memoria, sino un sistema con distintos almacenes, modulos y procesos de almacenamiento

donde guardamos distintos tipos de informacién’®. Se enuncian algunas de ellas:

e Memoria semantica: conocimientos transmitidos, son los datos que se aprenden en el colegio
o en algun libro, son hechos o valores de caracter enciclopédico.

e Memoria episddica: son experiencias autobiograficas, marcadas o sefializadas por las
emociones desencadenadas en el momento de la creacion del recuerdo. Pueden entonces
estar sesgadas por las preferencias, intereses o emociones del sujeto. A falta de memoria
episodica, se recurre a la imaginacion, seleccionando asi la alternativa que brinde mayor
satisfaccion de acuerdo a la gama de escenarios supuestos planteados?.

e Memoria procedural: conocimientos o procesos tan automatizados que no necesitan ser
siquiera recordados conscientemente, como el procedimiento para manejar un auto, o
recordar donde estan las teclas en el teclado de tu laptop o teléfono celular.

e Memoria perceptual: son imagenes, formas y disposiciones de colores que son grabadas en
este tipo de memoria, que hacen que el reconocimiento de un objeto sea rapido, incluso
antes de notarlo de manera consistente. Es utilizada, por ejemplo, en el contexto

publicitario.

El ser humano acttia dependiendo de la situacion a la que se esté enfrentando: si es un evento antes
vivido se recurre a la memoria episddica, de lo contrario a la semantica. Al ser la memoria
semantica, conocimientos brutos adquiridos nosotros les damos el sentido y para ello utilizamos

nuestra imaginacion, es decir, imaginamos y/o proyectamos la posible utilidad que nos brindarian,

72 Tetaz, M. op. cit. P.37
3 Tetaz, M., op. cit. P.55
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dandole sentido al concepto de utilidad esperada como promedio de las utilidades que le reporta a
una persona cada estado probable de la naturaleza ponderado por sus probabilidades de

ocurrencia.”

Por otro lado, se encuentra el concepto de utilidad recordada, que es el grado de satisfaccion
declarado cuando con posterioridad se le pide a un sujeto que recuerde la accion, evocada entonces
por la memoria episodica. La cuestion es que si no podemos confiar en nuestros recuerdos o incluso
las proyecciones que hagamos sobre informacion guardada en la memoria semantica, entonces no
tenemos garantias de que la toma de decisiones efectivamente se haga bajo el precepto de
maximizaciéon de utilidad —incluso si el ser humano fuese un agente racional maximizador de

utilidad como los manuales microeconomicos dictan.

3.3 Sesgos de memoria y comportamiento

Los seres humanos hacemos nuestro mejor esfuerzo para darle sentido a una realidad muy compleja
a partir de un aparato cognitivo que posee muchas limitaciones para procesar y almacenar
informacion’. Sin embargo, ese esfuerzo no queda exento de multiples sesgos que afectan tanto a
nuestra memoria, como al comportamiento y la toma de decisiones resultante del proceso

cognitivo.

74+ Es importante asimismo mencionar, que el valor esperado y utilidad esperada son distintas, tal y como nuestros
manuales de microeconomia nos han ensefiado. Ademas del valor esperado ante la eleccion de alternativas inciertas, los
individuos toman en cuenta la utilidad esperada, es decir, la suma de las utilidades asociadas a los distintos resultados
posibles, ponderados por sus probabilidades de ocurrencia.

s Tetaz, M., op. cit. P.65
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El primero y el mas importante de ellos son las emociones, definidas por Tetaz como vectores
informativos que recogen informacion ambiental, no necesariamente percibida de manera
consciente, resumida en un output que es captado por el sistema sensorial.”® Este producto es el
responsable de que nuestra atencion se dirija sesgadamente a la consideracion de determinadas
fuentes de variabilidad ambiental; funcionan entonces como marcadores somaticos que nos
permiten asignar valor a los estados de la naturaleza que tenemos que sopesar en el momento de

tomar una decision.

Las emociones resumen toda la informacion de lo que sentimos en el momento en que
almacenamos en nuestra memoria episodica cada una de las experiencias que vivimos. Es
importante mencionar la universalidad de las emociones, es decir, han sido producto de la
evolucion de nuestra especie por lo que cada uno de los seres humanos somos sensibles a ellas,
aunque algunos lo son mas que el promedio bajo circunstancias particulares, como Alan Greenspan
y Robert Shiller evidencian la forma en que los inversionistas pueden llegar a ser irracionalmente

optimistas o pesimistas, segtn sea el caso.

Siendo ayudados por las emociones en la tarea de generalizar y sacar conclusiones
apresuradamente, resumimos los estimulos en una sensacion placentera o displacentera que dirige
nuestra atencion a un conjunto particular de informacion, sobre el cual trabaja el sistema ejecutivo
central para encontrar regularidades y realizar clasificaciones. Las emociones condicionan nuestro
analisis del mundo e influyen de esa manera en nuestra conducta. Muchas veces, de hecho,
resolvemos un problema a partir de decisiones basadas en nuestros estimulos emocionales y luego

buscamos argumentos racionales para justificar nuestra accion.

76 Ibid., P.45
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Las emociones se vuelven decisivas cuando consideramos que el efecto de las mismas y la psicologia
de cada inversionista son factores imponderables en la fluctuante variabilidad del mercado, ya que
los elementos basicos de las empresas no varian tan rapidamente como lo hacen las volubles
reacciones ante nueva informacion. Nuestras respuestas a las noticias econdmicas no son sino una
de las maneras de manifestar nuestra irracionalidad, comportandonos en pocas ocasiones como
seres maximizadores de utilidad, ya que los puntos ciegos cognitivos, asi como las manias e ilusiones

psicologicas de las que somos victimas los seres humanos hacen posible nuestra irracionalidad.

Ya hablamos del papel de las emociones, pero es importante mencionar la necesidad de un filtro
para establecer a qué estimulos daremos prioridad y a qué estimulos dejaremos de lado. El primero
de ellos es la atencion, la cual nos ayuda a codificar la informacion, de modo que no se esfume en
la memoria de corto plazo, cuya duracion es tan solo de 15 segundos. Asi, prestando atencion a
particularidades le asignamos un patron o una referencia significativa que nos permita no olvidarla.
Es importante mencionar que no sblo nuestro comportamiento esta sesgado, sino también nuestra
memoria ya que recordamos con mayor medida aquella informacion que tiene que ver con nuestras
propias hipotesis sobre el funcionamiento del mismo. Ademas, recordamos el pico de utilidad, es

decir, no la utilidad total, sino la Gltima parte de cada experiencia.

Existe también, en relacion con la atencion el efecto habituacion, mismo que responde al
acostumbramiento a las nuevas condiciones posterior a un periodo determinado. Por ejemplo,
cuando se genera cierta tolerancia al riesgo; esta no sblo se encuentra determinada por factores
sociales, culturales e incluso genéticos, sino que depende también de las experiencias del individuo

en cuestion.
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Cabe mencionar que es posible generar habituacion ante escenarios positivos o negativos, es decir,
el efecto es simétrico. Podria entonces crearse tolerancia o habituacion a las pérdidas y a las
ganancias por igual, generando comportamientos mas agresivos. En parte debido a que
psicologicamente, los cambios en el estado de animo que llevan a que nos sintamos mas o menos
felices son respuesta de nuestro organismo ante una novedad que exige de nuestra parte cierta

accion compensadora para restaurar el balance con el ambiente.

El sesgo de la disponibilidad de informacion se ve a su vez influido por el efecto habituacion, ya que
el hecho de que llame nuestra atencion aquello que sale de la normalidad subyace de la cierta
tolerancia que creamos ante eventos que suelen repetirse con regularidad en nuestro entorno, por
ello, aquellas situaciones que salen de la normalidad suelen ser plenamente identificados por los
sujetos dado que ellas se encuentran marginadas por el efecto habituacion. Dicho proceso incide
directamente en la forma en la que discriminamos la informacién que utilizaremos para la posterior

toma de decisiones.

Asimismo, se presenta un par de sesgos que provoca que un individuo se muestre reticente a
cambiar su opiniéon o modo de actuar. El primero de ellos es el llamado sesgo status quo, mismo que
provoca que las personas sean reacias a cambiar de opinion incluso cuando podrian estar mejor si
modificaran sus pautas de comportamiento, por el simple hecho de tener que cambiar una serie de
procesos ya establecidos y utilizados por un periodo considerable, de tal forma que modificarlos
supone para el individuo un costo de oportunidad superior al beneficio obtenido por llevar a cabo

el cambio.
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Por otro lado, se encuentra el sesgo de confirmacion de hipétesis, que funciona cuando hemos
arribado apresuradamente a una conclusion, y nos aferramos a nuestra teoria con ufias y dientes
aun cuando aparezca informacion que la contradiga. Lo hacemos mediante la discriminacion
consciente de informacion: ignoramos o desestimamos la informacién contradictoria o no le damos
importancia, mientras que le asignamos un valor superior o prestamos mas atencion a aquellas

aseveraciones que confirmen nuestra hipotesis o aprueben nuestro comportamiento.””

Respecto a nuestro comportamiento, los sesgos se generan principalmente por nuestra falta de
comprension de probabilidades, ya que somos animales sedientos de regularidades. Buscamos
patrones y construimos modelos explicativos de nuestro mundo y los utilizamos para pronosticarlo
todo. Tendemos a construir reglas causales de nuestro entorno, pero es dificil que un evento se
repita, en su manifestacion mas pura un nimero suficiente de veces como para que seamos capaces

de construir frecuencias de este fendmeno y computar probabilidades. 7

Ademas, abusamos de las probabilidades, muchas veces las utilizamos para referirnos a eventos que
no son repetitivos ni aleatorios, muchas veces tampoco la muestra es significativa para el evento
del cual intentamos conocer las probabilidades’, por ejemplo, no me interesaria el salario promedio
de un recién egresado cualquiera, dado que no todos tienen los mismos conocimientos y aptitudes,
me interesaria por ejemplo el salario promedio de una recién egresada con un perfil econémico
financiero y conocimientos en ciencia actuarial con capacidades y aptitudes particulares, asi como
experiencia en regulacion financiera y el uso de modelos matematicos. Carentes de estimar

probabilidades objetivas, construimos perfiles que nos permiten representarnos mentalmente en

7 Tetaz, M. op. cit. P.98
78 Ibid., P.81y 83
7 Tetaz, M. op. cit. P.84
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distintas situaciones y ante eventos concretos, simplemente analizamos si una persona cumple con

los requisitos para entrar o no en determinada categoria.

En sintonia con lo anterior, presentamos el sesgo de representatividad, el cual provoca que tengamos
la propension a creer que la realidad que nos rodea es representativa del total, cuando de hecho,
por caracteristicas inherentes al ser humano, solemos rodearnos de individuos y entornos similares
al propio. Formulamos nuestros juicios a partir de una experiencia acotada y no nos damos cuenta

de que nuestro mundo no es representativo de toda la sociedad.®

Siguiendo con el proceso de categorizacion, se encuentra el proceso de clasificacion de datos,
mediante el cual categorizamos y agrupamos. Por supuesto, las categorias que emergen son
resultado de la historia de cada sujeto. Esto contribuye a la existencia del sesgo de categorizaciones
instantdneas, gracias al cual nos apresuramos a concluir y pronosticar a partir de muy pocos casos,
porque sabemos que los casos seran bastante distintos y no tendremos la oportunidad de construir
probabilidades ciertas sobre las cuales basar nuestros juicios. Asi, tenemos mas probabilidades de
cometer el error de ver una relacion entre dos variables cuando la relacion en realidad no existe —
llamado error tipo 1 en estadistica, que de incurrir en el error de no ver una relacion entre las dos
variables cuando esta en realidad existe —error tipo 2. Aun cuando de hecho no se pueden

minimizar ambos al mismo tiempo.

Presentamos también el sesgo de falacia ad hominem, que hace que ponderemos la informacion que
recibimos no por su valor 16gico o estadistico, sino por la legitimidad que le adjudicamos a quien

sea el mensajero. Es cominmente identificado cuando nos encontramos en situaciones en las que

80 Ibid., P.91
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vemos superados nuestros conocimientos en determinada materia por otro sujeto, suponemos que
sus conocimientos lo califican de tal forma que su opinién o prondstico sean certeros. Por ejemplo,
cuando vamos al médico, al ser este un especialista en anatomia y farmacologia tendemos a
sobrestimar sus conocimientos y asignarle un valor superior aun cuando otra persona sin un titulo

de médico nos pudiera proporcionar la misma informacion.

Lo mismo pasa en la economia o las finanzas, al ser sujetos doctorados o con altos estudios en
materia econémica o financiera, tendemos a creer en la opinion de banqueros centrales o
ministros/secretarios de finanzas, aun cuando con conocimientos o experiencia mas amplios en el
campo, su opinion no deberia ser mucho mas valiosa que la de un dentista o un quimico, ninguno
de los especialistas posee una bola de cristal ni el don de la clarividencia para conocer el futuro,
mucho menos posee las tres caracteristicas del demonio de Laplace, mencionado en capitulos
anteriores, sin embargo, posee la capacidad de modificar el estatus logico de una dosis de
informacion moldeando el conocimiento de los agentes econdmicos e incidiendo en las decisiones

y el comportamiento de los mismos.

Por otro lado, como resultado del sesgo de anclaje las personas tienden a dar opiniones cercanas o
crearse juicios en funcion de la sugerencia de quien les brinda cierto tipo de informacién. Funciona
a nivel categdrico y numérico. Dicho sesgo, combinado con el sesgo de falacia ad hominem podria
desencadenar el llamado “comportamiento en manada”, ya que basta con que un grupo de
individuos fundamenten su toma de decisiones en una fuente de informaciéon que consideren fiable,
para que anclen sus expectativas a la informacion proporcionada por dicha fuente, de tal forma que
las decisiones tomadas por ese grupo comparten los fundamentos y podrian reaccionar de una

forma similar.
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En especial, porque muchas veces lo que motiva a las personas no es su bienestar absoluto, sino su
bienestar relativo, por lo que tendemos a tomar en consideracion el actuar y el resultado del
comportamiento y toma de decisiones de los individuos que consideramos pertenecen a nuestro
entorno. En ese caso, bastaria con que en un contexto de panico e incertidumbre algunos de los
individuos actuasen de cierto modo para que los demas siguieran el mismo comportamiento:
basarian sus decisiones en lo que ellos consideran una fuente fiable y seguirian a su benchmark

confirmando con esto que estan tomando la decision correcta.

Otra forma extrema de anclaje es la que se manifiesta por el interés de los inversores en comprobar
si los beneficios anunciados cada trimestre por las empresas coinciden con las previsiones a los
analistas, o bien, ante exageraciones financieras en cuanto a los objetivos de precios, mas ain
cuando el plazo planteado es largo, ya que cuando mas lejos esté el futuro que describen los
ntimeros, mas posible es proponer un numero enorme que pueda justificarse, aunque sea
aparentemente. Y cuando los beneficios se encuentran por debajo o por encima de sus expectativas,

los inversionistas suelen sobre reaccionar.

Curiosamente, presentamos también el llamado sesgo de accion. Dicho sesgo implica que ante
malos resultados, las personas se sientan peor si consideran que no han hecho el maximo esfuerzo
posible para evitarlos. En cambio, no se sienten tan mal si creen que esos resultados se han
producido aun a pesar de haber intentado evitarlos. Sin darnos cuenta que paraddjicamente, algunas
veces, la mejor estrategia es no hacer algo, principalmente en contextos de incertidumbre y panico,

donde sobre reaccionamos a los estimulos.

110



Existe también la teoria de los prospectos, asociada con la existencia de lo que Richard Thaler definio
como las cuentas mentales separadas.?’ Las personas son propensas a tratar de modo diferente el
dinero perdido o ganado. En el terreno de las ganancias preferimos evitar el riesgo, ser
conservadores, a diferencia de cuando nos movemos en contextos de pérdidas, donde solemos
preferir arriesgarnos. Nos gustan las ganancias seguras y las pérdidas inciertas, incluso se ha
demostrado que los inversionistas experimentan mayor sufrimiento después de una pérdida
financiera que placer posterior a una ganancia equivalente. Ademas, naturalmente la
predisposicion a asumir riesgos tiene un componente que depende de la personalidad, pero también

se relaciona con las circunstancias, asi como el entorno social y personal.

Las cuentas mentales separadas son una consecuencia directa de nuestros limites cognitivos de
procesamiento de informacion, a los cuales se suma el hecho de que muchas veces definimos por

separado un conjunto de objetivos y los medios o planes apropiados para alcanzar cada uno de ellos.

Podemos resumir lo anterior diciendo que poseemos una memoria de trabajo (memoria a corto
plazo) que procesa los valores de cada una de las alternativas de eleccion a fin de poder compararlos
y elegir. Dado que la memoria a corto plazo es limitada en su capacidad y tiempo de
almacenamiento, los valores de decision computados no pueden ser comparados todos entre si,
motivo por el cual es habitual que lo contraste con un repertorio preestablecido de opciones, es
decir, un status quo. Es razonable pensar entonces que los marcadores somaticos o emociones

dirigen la atencion hacia algunos aspectos particulares de las alternativas bajo analisis.

81 Tetaz, M. op. Cit. P.114
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A medida que las elecciones se adentren en el terreno de las alternativas no conocidas ni
experimentadas, deberan producirse estimaciones de la utilidad esperada a partir de la experiencia
registrada en situaciones evaluadas como las mas similares a la nueva situacion. Igualmente, el
modelo de generacion de similitudes sera construido de manera diferente por cada individuo, cada
uno presenta distintos niveles de sesgo y varianza en sus estimaciones de utilidad, dichas
estimaciones de utilidad son las llamadas expectativas, concepto de utilidad crucial en el campo de
las finanzas, donde los agentes que participan en el mercado construyen expectativas partiendo de
la construccion de probabilidades asignadas la mayoria de las veces en términos emocionales y/o
de la memoria episodica, lo cual genera sesgos en el comportamiento, tanto del individuo particular

como de aquellos que le rodean.

Y es que el comportamiento estratégico es inherente al comportamiento humano, siempre
buscamos el mejor resultado, el que nos proporcione mayor ventaja, el cual muchas veces es
alcanzado cuando se encuentra el famoso equilibrio de Nash, donde los individuos modifican su
actuacion hasta el punto de dejar de beneficiarse de las posibles modificaciones en funcion de las
actuaciones de los demas, es decir, conviene pensar en el funcionamiento de la mente del resto de
los participantes; vale la pena ser conscientes del estado mental de los demas. Parafraseando aquella

escena de la pelicula “Una mente brillante”:

“El bienestar del grupo se maximiza cuando cada uno hace lo mejor para si mismo, teniendo en cuenta

las acciones del resto del grupo™.

Queda demostrado con el estado actual de la economia y el mercado financiero, es el estado real de
indicadores economicos como el empleo y la produccion de paises con la hegemonia econémica

como Estados Unidos y China, sin embargo, en Gltima instancia, lo que determina el clima de la
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economia global no son dichos indicadores o en el caso de una accion, su valor en libros, sino las
expectativas que los consumidores o los inversionistas tienen de las posibilidades de recuperacion

economica de un pais o el futuro de la emisora.

Mas aln, si los inversionistas son pensadores sofisticados, vale la pena tener presente la forma en
la que piensan los demas agentes economicos. Lo cual dan lugar al llamado “metarrazonamiento”,
es decir, una iteracion del intento de anticiparse al razonamiento de los demas. Misma que genera
una profundizacion potencial del evento como profecia auto cumplida, donde las opiniones de los
inversionistas acerca de los valores o el sistema en su conjunto pueden de hecho hacerse realidad,
dado el proceso mental de anticiparse a lo que la opinidon media espera que sea la opinion media.
Dando lugar a un proceso que resulta conveniente examinar desde un nuevo enfoque en el que la
psicologia resulta inseparable de las consideraciones matematicas, y mas ain las econémicas;
principalmente en un mercado en el que casi todos los operadores intentan anticiparse a los demas

antes que buscar la riqueza.

De la idea anterior surge el concepto de “conocimiento compartido” introducido por el economista
Robert Aumann, que resulta crucial para comprender la complejidad del mercado de valores y la
importancia de la transparencia. Una pequena dosis de informacion constituye conocimiento
compartido por un grupo de personas cuando todas estan al corriente de ella, saben que los demas
la conocen, saben que los demas saben que la conocen, y asi sucesivamente.®? La nocion del
conocimiento compartido es esencial para darse cuenta de que el tratamiento confidencial de la
informacion explica algunos de los bruscos movimientos del mercado, particularmente aquellos

que parecen no tener explicacion alguna y, por tanto, es casi imposible de prever.

82 Paulos, J.(2004). “Un matematico invierte en la bolsa”. Espana. Tusquets Editores. P.23

113



3.4 SAPE: Sentiment Asset Pricing Engine

Con el nacimiento y desarrollo que la Economia del Comportamiento y el estudio de la psicologia
del inversionista, cada vez mas gente se ha dado cuenta que el sentimiento de los inversionistas

juega, un papel crucial en la formacion de precios de los instrumentos financieros.

Sentiment Asset Pricing Engine (SAPE) es un conjunto de algoritmos computacionales construidos
para incorporar el factor humano a la valuacion de instrumentos financieros, cuyo fundamento es
una amalgama de la teoria de portafolio de Markowitz, el CAPM (Capital Asset Pricing Model) y
particularmente, el modelo de valuacion de opciones Black-Scholes. Es por lo anterior, que se
toman en consideracion también, variables como los riesgos, los retornos y la volatilidad,

usualmente utilizados en los modelos de valuacion convencionales.

En la mayoria de los casos, la mejor forma de cuantificar el sentimiento del mercado es a través del
analisis a la respuesta de los agentes ante la incorporacion de nuevas noticias. Esto se debe a que las
noticias proveen de informacion a los agentes participantes del mercado, de tal forma, que dichos
eventos sean considerados para la toma de decisiones. La dindmica del flujo de informacion, asi
como la incertidumbre que existe en el mercado influyen directamente en la formacién de precios
de activos financieros y la reaccion de los inversionistas, por lo tanto, en la estabilidad del mercado

al menos en el corto plazo.

En los tltimos afios se ha vuelto mas importante el impacto de la informaciéon en la toma de
decisiones de los inversionistas, principalmente por los avances en las comunicaciones y la nueva

tecnologia adoptada por parte de los proveedores de informacion que permiten seleccionar, extraer,
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agregar y categorizar de forma automatica dicha informacion, facilitando y agilizando la dispersion

de la informacion a nivel global.

En otros casos, es posible crear algoritmos que transformen descripciones cualitativas en un insumo
para modelos computacionales matematicos ideados con el fin de que actien de forma automatica
segln las condiciones del mercado y los parametros preestablecidos por el usuario, buscando
disminuir la latencia y los posibles sesgos que el comportamiento humano podria incorporar. Dicha

estrategia es conocida como High Frequency Trading (HFT).

A grandes rasgos, el HFT es un tipo de negociacion caracterizado por el uso de herramientas
tecnologicas sofisticadas y técnicas matematicas. La estrategia consiste en crear algoritmos de tal
forma, que se opere al mercado velozmente y se elimine la intermediacion de agentes financieros
para contactar a un vendedor con su respectivo comprador y viceversa. Es decir, una computadora
elimina la intervencion de seres humanos y con ello, su comportamiento cominmente imperfecto.
Se obtiene entonces, como resultado, una nueva estrategia de inversion caracterizada por la baja

latencia que genera ventajas sobre los demas actores del mercado, y con ello, arbitraje.

Este reemplazo de los seres humanos —eliminando asi las limitaciones que las capacidades humanas
suponen— por computadoras programadas, con el fin de que hicieran lo que normalmente haria un
broker o una casa de bolsa al momento de elegir el momento de entrada o salida de una posicion,
se comenzo6 a observar desde el crack de 1987, pero fue hasta la década del 2000 cuando se
convirtio en el centro de atencion y también el objeto de deseo de los participantes del mercado.
Cada institucion que se dedicaba a operar el mercado tenia la firme idea de que mientras mas rapido

pudiese generar su postura era mejor, por ende, mientras mas rapidamente pudiera tener acceso a
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la informacion del mercado y con ello adelantarse a sus competidores, mejores resultados tendrian

con sus inversiones.

Es por ello que es importante entender como y qué tan rapido reaccionan los inversionistas ante
nueva informacién en el mercado, mas atin, cuando somos conscientes de que la inmensa mayoria
de los agentes con posiciones en el mercado tienen acceso a algtn tipo de fuente de informacion en

el cual fundamentan la toma de decisiones.

El modelo SAPE contiene una serie de formulas matematicas que buscan identificar el efecto que
el estado psicologico de los inversionistas tendra en el precio futuro de algin activo. Por ello, sus
contribuciones al mundo de las finanzas van mucho mas alla de lo pensado, ya que encontr6 la
forma de unir a la Economia del Comportamiento con la vision tradicional de las Finanzas,
incorporando el factor del comportamiento humano a un modelo matematico de valuacion de
precios, representado por el sentimiento del mercado; lo cual podria ayudar a reducir la asimetria

que presentan los modelos de valuacion actuales.

Una ventaja importante de ser mencionada es el hecho de que el SAPE puede ser alimentado de

manera automatica en tiempo real con datos de mercado, en lugar de usar series de datos historicas

como los tipicos modelos de valuacion. Ademas de otras ventajas, mencionadas a continuacion.
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Figura 3.1 Comparacién Modelo SAPE y Modelos APM
Fuente: Adaptacién de Ye, G. (2011) “High Frequency Trading Models” John Wiley & Sons, Hoboken, New York.

3.5 FEARS: Financial and Economic Attitudes Revealed by Search

John Maynard Keynes afirmé que los mercados pueden presentar fluctuaciones bajo influencia de
los “espiritus animales™ de los inversionistas, los cuales se encuentran determinados por las cuentas
mentales del individuo en cuestion, su experiencia (heuristica) y el sesgo que produce el propio
comportamiento en su toma de decisiones; ademas de que la informacion en la que fundamenta sus
decisiones, a pesar de que es probable que esta sea un recurso compartido, es casi seguro que se
encuentra sesgada por el tiempo, las caracteristicas antes mencionadas y fricciones externas propias

del mercado y demas factores que participan en él.

Se sugiere ademas que el crecimiento exponencial en los errores en la valuacion proviene del
sentimiento de los inversionistas, factor que resulta inherente a los agentes de mercado y por ello,
imposible de ser diversificado. Incluso se ha llegado a la conclusion de que el sentimiento de los
inversionistas respecto al mercado, por si mismo, representa un factor de riesgo sistematico para el

sistema financiero en su conjunto. Lo anterior, provoca entonces que dichos individuos sean
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capaces de mover los precios de instrumentos mas alla del valor supuesto asignado por sus

fundamentales.

Anos después, se llego a la formalizacion de este supuesto, demostrando que si los noise traders —
término utilizado para referirse a los inversionistas que toman decisiones de compra o venta sin
usar informacion sobre los fundamentales- basan sus decisiones en las propias expectativas y la
aversion al riesgo de los arbitrajistas, dichas expectativas provocardn mas compra venta sin

fundamentales, manipulacion de precios y exceso de volatilidad.

Por lo anterior, se plantea la posibilidad de medir el sentimiento de los inversionistas y cuantificar
sus efectos, es decir, la incidencia de sus expectativas respecto al mercado mediante algo mas que
las ya clasicas encuestas como el Indice de Sentimiento del Consumidor de la Universidad de
Michigan que pueden ser manipuladas o presentar los ya antes mencionados sesgos, u otros

métodos como el uso del volumen de las cotizaciones.

Es por lo anterior que, echando mano de los avances en la informatica fue creado el indice FEARS
(Financial and Economic Attitudes Revealed by Search), que cuantifica los efectos del sentimiento
de los inversionistas reflejado en las btisquedas de motores como Google o en plataformas que
ofrecen informacion de mercado como Bloomberg, sobre los precios de los activos, la volatilidad o
los flujos de dinero. Por supuesto, la clave de la construccion de un indice que refleje el sentimiento
del mercado es la correcta identificacion los factores que determinen dicha variable, ya que las
noticias y publicaciones de indicadores se dan a conocer continuamente, y algunos de ellos han de

influir en el sentimiento del mercado y otros no.
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Cabe mencionar, se recabo evidencia que sugiere la eficiencia de FEARS en predecir una reversion
en los retornos, ya que un incremento en el indice corresponde a un nivel bajo en los retornos en

el mercado hoy, que predice un alza en los retornos en los dias proximos.®

Dicho indice significa muchas ventajas sobre los métodos actualmente utilizados, como el hecho
de que este indice es calculado diariamente o incluso con una periodicidad menor, dejando de lado
los efectos que genera la publicacion en intervalos mayores de indicadores que provocan euforia o

pesimismo debido al efecto habituacion.

83 Para mayor informacion sobre el modelo FEARS consultar el siguiente paper:

DA, Z.; ENGELBERG, J.; GAO, P. “The sum of all FEARS: Investment Sentiment and Asset Prices” 17 de octubre del
2014. Oxford University. [en lineal Disponible en Internet: <
http://rady.ucsd.edu/faculty/directory/engelberg/pub/portfolios/FEARS.pdf>
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CRITICA A LA PREDICTIBILIDAD

Predecir, por definicion, es anunciar por revelacion, ciencia o conjetura, algo que ha de suceder. En
el contexto cientifico la prediccion ha sido de gran importancia; son muchas las situaciones en las
que es deseable prever algin evento, basta con pensar en los esfuerzos de los economistas por
conocer el comportamiento y anticiparse a los ciclos econdémicos o la tendencia de algn tipo de
instrumento financiero o indicador economico. Entendemos que es inherente al ser humano
explicar nuestro comportamiento en funcion de la informacion de la que disponemos, e incluso de

la que esperamos disponer en un futuro.

Es por lo anterior, que surge la pregunta de si los métodos de prediccion utilizados a lo largo de la
historia y atin mas los utilizados en la actualidad, son ttiles debido a la falta de informacion o a la

imperfeccion de los métodos utilizados.

El éxito de la prediccion depende de la proporcion en la que la dependencia sensitiva se presente,
es decir, mientras el cambio dado determinado cambio inicial sea mayor, mayor sera la dependencia
sensitiva y por ello mas dificil la labor de prediccion, por eso es de suma importancia conocer la

medida en que nuestro sistema es sensible a cambios en los factores o magnitudes, ya que ello
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implica sensibilidad a la incertidumbre, siendo justamente la incertidumbre la variable que

deseamos eliminar de los sistemas.

Es por ello, que en capitulos anteriores se puntualizo en gran medida en este tipo de conceptos,
tales como la dependencia sensitiva a las condiciones iniciales, y medidas como el Exponente de
Lyapunov, que nos dan una idea de lo poco confiable que pudiera ser una prediccion dada la no-
linealidad intrinseca a determinado sistema y al crecimiento exponencial de los errores y con ello
la incertidumbre. Lo anterior, ya que al ser un proceso recursivo, un error en tiempos iniciales se
acarreara a lo largo de la prediccion, cuyos efectos probablemente crezcan a lo largo de la iteracion

del proceso, provocando que la trayectoria sea invalida y bastante alejada de la realidad.

Por otro lado, es importante también mencionar que en cuanto a lo que a prediccion se refiere, los
cientificos con frecuencia no conocen la regla correspondiente a los fendmenos fisicos que intentan
predecir, ya que estas por lo general se encuentran determinadas por las leyes de la naturaleza. Mas
aun, idealmente deberiamos contar con la funcion que dara vida a la trayectoria del sistema
dinamico, sin embargo, si lo que deseamos es predecir o proyectar su comportamiento debemos
actuar en sentido opuesto, a través de las trayectorias pasadas de un sistema, dibujar las trayectorias

futuras.

De lo anterior subyace otro problema, los cientificos s6lo pueden guiarse por observaciones
cientificas que son invariablemente inciertas debido al ruido observacional y factores derivados del
comportamiento humano. Ademas de que se ignora el hecho de que las conmociones que perturban
la estabilidad de un sistema son tinicamente provenientes de fuentes externas, ignorando que los

sistemas mismos pueden ser inherentemente cadticos.
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Es decir, si tenemos series de tiempo {a;}, como los retornos mensuales de cualquier indice bursatil,
por ejemplo, el IPC o S&P con indicios de ser deterministica, entonces existe un vector de estados

X; que tiene un comportamiento x;.; = F(x,), y una funcion a, = h(x,) Vt.

Si se conocieran h y F, y se pudiera medir x; a la perfeccion, estariamos en condiciones de poder
predecir el futuro de x, y por ello su trayectoria. Pero como sabemos, ambas son desconocidas, y
solo podemos conocer x indirectamente observando el resultado de la iteracion de la funcion a; a

traveés del tiempo.

También debemos tomar en cuenta como es que la magnitud de tiempo por predecir determinara
la eficacia de la prediccion, ya que los errores disminuyen nuestro rango de prediccion y debemos
entonces cuestionarnos hasta qué momento una prediccion es fiable. A mayor periodo hacia atras,

los datos estaran menos correlacionados, a menos que se encuentren en un ciclo periddico.

Por otro lado, suele confundirse la idea del determinismo, al hablar de un proceso que depende de
los estados anteriores, suele pensarse que implica la existencia de una correlacion lineal, sin
embargo, no es asi; ademas, la correlacion no implica causalidad, ni viceversa para sistemas no-

lineales, incluso cuando el estado actual este en funcion del anterior.

El hecho es que sencillamente no se pueden aplicar los estandares de la demostracion matematica

a los sistemas fisicos, sino solamente a los modelos matematicos de los mismos sistemas fisicos. Y

si partimos de ahi, los modelos matematicos son sencillamente distintos de los sistemas fisicos que
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pretenden reflejar, son Ginicamente la forma en la que a situaciones reales se les puede representar

mediante objetos matematicos®.

Es en muchos casos la inadecuacion del modelo lo que limita la predictibilidad, no el caos, ya que
en la abstraccion de la realidad se pierden de vista cualidades del sistema que es necesario tomar en
cuenta, ademas de que en la misma simplificacion se llega a tal punto en el que la realidad se

interpreta en un contexto lineal o estocastico, al que no necesariamente pertenece.

Por ejemplo, ignoramos las grandes desviaciones como lo hace la curva de la campana, la cual nos
hace creer que hemos domesticado la incertidumbre y que entendemos mas de lo que realmente
entendemos; es decir, “platonificamos” el conocimiento intentado dividir o simplificar la realidad

en piezas nitidas que resultan ser mas entendibles para el ser humano.

4.1 Técnicas de Prediccion

Para estar en condiciones de presentar las técnicas de prediccion es necesario conocer conceptos
fundamentales, que nos permitiran un pleno entendimiento del proceso. Por lo cual partiré de la

definicion de los tres pilares de la prediccion: los datos, el sistema y el modelo.

Al sistema conviene definirlo como el conjunto de cosas o partes, entre las cuales se establece
alguna forma de relacion que las articula en una unidad, que es el sistema. Tenemos particular
interés en los sistemas dinamicos, en los que el tiempo juega un papel fundamental debido a que

las relaciones entre magnitudes involucran no sélo a las propias magnitudes que nos permiten

84 Sosa, C., op. cit. P.1
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medir el comportamiento del mismo sistema, sino también a sus derivadas, es decir, los cambios
en el sistema a través del tiempo. La trayectoria se define entonces como la evolucion temporal de
una magnitud, y finalmente, el conjunto de trayectorias seguidas por las magnitudes indica el

comportamiento del sistema.

Generalmente, un sistema existe en un medio con el que puede interactuar, en tal caso, cambios
en el exterior afectan el comportamiento de dicho sistema. Por lo que es importante considerar los
dos tipos de relaciones entre variables: las internas que relacionan elementos propios del sistema y

las externas que conecta a los elementos del sistema con el universo exterior.

El término de modelo como herramienta matematica fue introducido a la ciencia econémica en la
década de 1930 con el trabajo del fisico con estudios en Economia, Jan Tinbergen. Respecto al
modelo, es importante tomar en cuenta su proceso de desarrollo y el ambito de aplicacion del
mismo, lo cual condicionara el disenio del mismo en cuestiones tales como la complejidad, el
numero de entradas y salidas pasadas del proceso, precision de la reproduccion del comportamiento

del sistema real, etc.

Existen modelos no matematicos, como los lingliisticos o esquematicos, y los matematicos, que son

los que nos ocupan en esta investigacion, que utilizan un conjunto de ecuaciones matematicas para

modelar un sistema.
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Modelow de estado

dindmicos estacionario
| Basados en leyes I I Basados en datos ]

Bcuacionea Modelos empiricos
Linealizacidn
diferenciales no Modelos lineales no linsales (p.
lineales ej. RMA)
/1 \
Modelos de Tiempo Tiempo Dominio
ordan reducido discreto cont inus frecusncial

Figura 4.1 U'ipos de modelos,

Fuente: Arahal, M., Berenguel, M., Rodrigues, T. (2006) “Técnices de prediccidn con oplicociones

La principal ventaja de la utilizacién de modcelos s ayudar o cvaluar ¢ resultado de una decisién
en el mundo real sin llegar a tomar efectivamente la misma. Al ser iinicamente una representacion
y simplificacion del sistema, nos permite plantear suposiciones y cvaluar decisiones o acciones sin
que se lleven a cabo experimentos reales. Por lo que permite la organizacion del conocimiento y

lacilita ¢l andlisis, ya quc proporcions un marce para contrastar ¢l sistema y sus posibles

trayectorias,

Asimismo, proporciona una perspecliva sobre aspeclos relevantes y lacilita la identilicacion de las
fuentes de variacion, por lo que posibilita incluso la manipulacion del sistema. Por supuesto,
lambién estan las desventajas, ya que no exisle garantia de que el proceso modelado se apegue a la

realidad y en consecuencia, las decisiones tomadas a partir de las travectorias proyectadas sean

errgneas.

en Ingenierin” Universidad de Sevilla. Sevilla. P.2a
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Ademas, es importante que el investigador defina primero con qué fin serd creado el maodelo, va
quc de clle depende la discriminacion de variables v por cllo, los resultados. Entre los principales

usos de los modelos se encuentran los siguientes.

Prediccidn & un paso Simulscion Optimizscidn

u y u - Yy
_-. m Estrategia M Modalo y
P o P L Evaluacién [

v

Acllisis Comtrol adaptable Deteccidn de fallos
u y u y
— 5
‘ 1
u 4 Coatcs.
— Modelo — i':;;: Procesc 22
r U y Nominal 3

Figura 4.2 Principales aplicaciones de Jox modelos.

Fuente: Arahal, M., Berenguel, M., Rodrguee, Foop, ofi. 1128

A propdsito, y adelantando conclusiones, considero un dilema el hecho siguiente: dado que
buscamos predecir con la mayor cxaclitud posible, deberlamos tomar cn cuenia toda agucella
relacitn que nuestro tendmeno de estudio tenga, ya sea con las variables intrinsecas al sistema o
con las variables con las que inferacttia en su entorno, pero elle significaria romper con la definicion

de lo gue es un modclo: ya no abstracriamos v simplilicariamos la realidad.

Nos enconlramos en un callejon sin salida, 10 podemos simplificar el modelo sin hacer caso omiso
de relaciones que invariablemenre juegan un papel importante en la travectoria del sistema, pero
tampoce somos seres omnisapientes ni poseemos capacidades infinitas de calculo, de tal forma que
conozeamos las leyes que gobiernan cada una de las variables ¢ incluso si las conocicramos, no

seriamos capaces de hacer uso de ellas por falta de capacidad de caleulo. j Entonces, cudl es la salida?
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Las mas habituales técnicas de prediccion utilizan un modelo en forma de ecuaciones diferenciales

o en diferencias.

Modelos derivados de leyes. Consisten en ecuaciones matematicas que ligan las entradas y
salidas del estado. Las ecuaciones utilizadas son obtenidas a menudo realizando
simplificaciones de la realidad. Su ventaja es que las leyes tienen tipicamente dominios de
validez muy amplios.

Modelos de caja negra o paramétricos. Los modelos paramétricos establecen una estructura
funcional predeterminada entre variables a explicar y las explicativas. El problema se reduce
a encontrar una estimacion de los parametros que permita realizar las predicciones mas
exactas posibles.

o Modelos paramétricos lineales.

= Para la media condicional. Modelos tipo ARMA que tratan de modelar los
rendimientos bursatiles con la intencion de calcular su valor esperado.

» Para la varianza condicional. Modelos ARCH. Aunque los rendimientos no
suelen mostrar autocorrelacion significativa, los rendimientos al cuadrado si
lo hacen. La volatilidad del mercado, medida como la varianza o desviacidon
tipica de los rendimientos futuros del activo, sigue esta conducta. Por otro
lado, la teoria de la caminata aleatoria postula que la distribucion de
probabilidad de los rendimientos debe seguir una norma. Sin embargo, las
distribuciones reales suelen mostrar elevada curtosis que se traduce en colas
anchas; todas estas anomalias encuentran explicacion si, en lugar de
considerar la dependencia hacia los valores pasados de la media (momento
de primer orden), prestamos atencion al condicionamiento respecto de las

varianzas pasadas (momento de segundo orden).
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Este es el fundamento de los modelos heteroscedasticos condicionalmente
autorregresivos, en los que la varianza actual es una funcion lineal de las
innovaciones pasadas.
Aunque estos modelos no permiten predecir precios ni rendimientos
futuros, son de gran utilidad para estimar la volatilidad de un valor,
importante para el mercado de derivados, mas especificamente de opciones.
o Modelos paramétricos no lineales.
Sin modelo explicito
Modelos fractales. La evidencia empirica nos informa que las series de rendimientos
bursatiles exhiben un espectro de banda ancha, inconsistente con un comportamiento
ciclico regular generado por un proceso subyacente de tipo lineal que, sin embargo, si es
consistente con un proceso estocastico o cadtico. Ademas, los modelos lineales no generan
distribuciones con colas anchas y elevada curtosis, caracteristicas propias de estas series.
Tradicionalmente, la literatura financiera mantuvo que los rendimientos financieros
exhibian una dependencia de observaciones inmediatamente anteriores; recientemente se
ha postulado que los rendimientos presentes estan fuertemente influenciados no solo por
su pasado proximo, sino por su historia completa. Este hecho seria consistente con un lento
decaimiento en la funcion de autocorrelacion, lo cual se ha observado repetidamente en las
series financieras.
Los modelos disefiados para insertar la memoria de largo plazo son los AFIRMA vy los
movimientos fraccionales brownianos, que aprovechan su caracteristica fundamental: la
autosimilitud, para recoger el comportamiento fractal.
Los movimientos fraccionales brownianos modelan el comportamiento de los rendimientos

financieros a partir de aparentemente complejos (pero matematicamente sencillos) proceso
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fractales, que presentan una estructura estadistica fractal con parametro de autosimilitud %
y con magnitud y direccion en el movimiento de los precios aleatorio.

Si los precios de los activos siguen un movimiento browniano, los rendimientos seguiran un
proceso Ruido Blanco, en dicho caso, la densidad espectral es cero para todas las frecuencias,

lo cual es tanto como decir que no existe ningtin comportamiento ciclico.

La tarea de encasillar en leyes empiricas series de datos que generan comportamientos cadticos con
el fin de realizar predicciones se remonta a la antigiiedad. En dicha tarea se han visto importantes
avances, desde los Gltimos anos del siglo XX, que ha generado un nuevo arsenal de métodos que
permiten considerar comportamientos no lineales, separando los casos no deterministas de las

dinamicas caodticas.

4.2 Series de Tiempo

Una serie de tiempo es un conjunto de observaciones sobre los valores de una variable en diferentes

momentos, los cuales reflejan la evolucion de un fenomeno a lo largo del tiempo. Tal informacion

debe ser recopilada en intervalos regulares.

Las figuras que a continuacion se presentan son una muestra geométrica de las diferentes series de

tiempo, caracterizadas en orden de izquierda a derecha como: constantes, periddicas, cuasi

periodicas, cadticas y aleatorias.
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Figura 4.3 Tipos de series de tiempo®®

Constantes Periodicas | Cuasiperiodicas Cadticas Aleatorias
“ i z i
g -
t t ] t t

Fuente: Espinosa, A. op. Cit. P.106.

El principal problema que las series de tiempo tienen en la Econometria es que se supone que éstas
son estacionarias, esto quiere decir que su media y su varianza no cambian sistematicamente a
través del tiempo, condicion que no se observa en series de tiempo de precios de activos financieros,
y se procede a interpretar su comportamiento como una caminata aleatoria, es decir, su

comportamiento se cree que se debe a los precios pasados mas un choque puramente aleatorio.

La importancia de la caracterizacion de las series de tiempo radica en que nos podemos anticipar
un paso en el analisis, es decir, podemos encontrar la explicacion de porqué algunas series son
predecibles y otras no®. Esto, ya que mediante el analisis de datos, test estadisticos y herramientas
matematicas es posible modelar el comportamiento de un sistema, de forma que es posible
identificar, en primera instancia, cualidades cualitativas del mismo, que nos guiaran en la toma de

decisiones respecto al adoptar el enfoque mas apropiado para el estudio de un sistema particular.

Para llevar a cabo una correcta caracterizacion de las series de tiempo, se sugiere seguir la siguiente
secuencia: (1) se deben obtener los datos del fenomeno a estudiar, de tal forma que estos

representen de la forma mas precisa posible el comportamiento del mismo, (2) se identifica la

85 La serie constante responde a la ecuacion (f (x) = (x - 0) + 1, la periddica es una funcion de seno, la cuasi periddica de
doble seno, la cadtica es la ecuacidon de Lorenz y la aleatoria es una representacion grafica del ruido blanco.
8¢ Ibid., P.37
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complejidad y las caracteristicas particulares con el fin de darles el tratamiento correspondiente,
(3) se aplican las técnicas de analisis de la dinamica, ya sea lineal o no-lineal correspondiente,
dependiendo de si ésta tiene un comportamiento constante, periodica, cuasi periddica, cadtica o
aleatoria, y (4) se intenta recrear el comportamiento del sistema por medio de una modelizacion

de las trayectorias con la técnica de prediccion adecuada.

Lo anterior, siempre teniendo presente el alcance que el modelo tiene respecto a la realidad,
principalmente en cuanto al plazo en el que las predicciones se apegan a la realidad y las posibles
desviaciones que pudiesen influir en el comportamiento del sistema, derivado principalmente de

perturbaciones internas.

4.3 Ruido y Teoria de los Errores

Hablando en términos generales, se llama error de una medida a la diferencia entre el valor
obtenido y el valor real de la magnitud medida. Si, repitiendo la experiencia, medimos varias veces
la misma magnitud, obtendremos cada vez un valor distinto y se nos plantea el problema de decidir

cual de todos los valores hallados es el que ofrece mayores garantias de exactitud.

Existen, entonces, distintos tipos de errores:
a) Sistematicos: Son aquéllos que se reproducen constantemente y en el mismo sentido.
a. Teodricos. Son introducidos por la existencia de condiciones distintas a las
idealmente supuestas para la realizacion del experimento, mismas que inciden en la

falta de exactitud de la observacion.
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b. Instrumentales. Son inherentes al propio sistema de medida, donde la falta de
exactitud se presenta por la posibilidad de que instrumentos pudiesen estar mal
calibrados o incluso, derivada de las limitaciones de los mismos.

c. Personales. Debidos a desviaciones en el observador, ya sean por limitaciones fisicas
o0 cognitivas, asi como aquellos sesgos mencionados anteriormente, provenientes de
la condiciéon humana de dicho observador.

b) Accidentales: Son resultado de causas irregulares e impredecibles en cuanto a presencia y

efectos, por lo que dificilmente pueden ser controlados.

Cabe mencionar, que los errores pueden ser medidos de distintas formas, las mas comunes son: el
error absoluto y el error relativo, magnitudes que nos ayudaran a considerar el grado de incidencia
que dicha desviacion del estado real en un fendmeno pueda afectar los resultados de algiin modelo.
La falta de exactitud en datos se debe en gran medida a errores en medicion y observacion, lo cual
crea la incertidumbre y esta asimismo crea el llamado ruido. Lo anterior tiene como consecuencia
la ineficiencia de los modelos, ya que si el input es inexacto, el output lo sera ain mas dada la

dependencia sensitiva a las condiciones iniciales.

Teniendo lo anterior, a su vez, un efecto amplificado dado lo que se denomina el Efecto Burns “es
una expresion que resume los efectos que la prevision incompleta y los modelos imperfectos
suponen para los intentos de tomar decisiones racionalmente. Del uso de dichos modelos viene
también la confusion tan usual entre los usuarios de ellos, de confundir al modelo con la realidad,
siendo este solo una simplificacion de la misma. Los modelos matematicos no gobiernan el mundo

real.
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4.4 Una alternativa: modelos caodticos deterministas y modelos no-lineales

estocasticos

El uso de modelos no-lineales para la prediccion de series de tiempo tiene una historia reciente. La
comunidad dedicada a la estadistica ha construido modelos estocasticos no-lineales
aproximadamente desde la década de 1980. Por otro lado, los cientificos dedicados al estudio de
los sistemas dinamicos, motivados por los fenomenos cadticos, construyeron modelos
deterministicos no-lineales desde 1987.%” Derivado de lo anterior, y con el fin de conjuntar los
beneficios de ambos modelos, Casdagli (1991) nos muestra un modelo que podria servir como

puente entre el enfoque determinista y el estocastico.

Como se ha expuesto a lo largo de esta investigacion, los fenomenos caodticos presentan un
comportamiento irregular en las soluciones de ecuaciones deterministas de movimiento.
Asimismo, se ha mencionado la necesidad de no-linealidad en las ecuaciones del sistema para

generar soluciones caoticas.

También se ha mencionado el caracter aparentemente aleatorio presentado por este tipo de
ecuaciones cuando son analizadas mediante herramientas o técnicas exclusivas de los sistemas
lineales. Ha sido ampliamente expuesto el Exponente de Lyapunov, cuya importancia es crucial
al servir como herramienta para cuantificar la divergencia exponencial entre las trayectorias de un
sistema caotico, ademas de fungir como indicador para el proceso de transicion derivado de una

bifurcacion, que puede a su vez, llevar al sistema a un atractor.

87 CASDAGLI, M. “Chaos and Deterministic versus Stochastic Nonlinear Modeling” Santa Fe Institute, New Mexico,

Estados Unidos. P.1 [en lineal Disponible en Internet: < http://www.santafe.edu/media/workingpapers/91-07-
029.pdf>
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La idea detras de un algoritmo que introduzca el uso de técnicas no-lineales estocasticas en modelos
cadticos deterministas tiene que ver con la construccidon de aproximaciones lineales de la funcion
en cuestion usando un nimero k variable de vecindades. Un ntimero pequefio de k corresponde a
una aproximacion del modelado lineal, mientras que a valores grandes de k se ajusta a un modelo

lineal estocastico autorregresivo.®®

“The . . . goal of all theory is to make the . . . basic elements as simple and as few as possible
without having to surrender the adequate representation of . . . experience.”

—Albert Einstein, physicist

88 Para mas informacién acerca del tema se sugiere recurrir al paper del citado autor Martin Casdagli: “Chaos and
Deterministic versus Stochastic non-linear modeling”, mismo que se encuentra en la citado en la referencia anterior.
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CONCLUSIONES

A lo largo de la presente Tesis se presentaron argumentos que sugieren que el uso de técnicas
procedentes de la Fisica tal como la Teoria del Caos y de las Ciencias Sociales y Neurologicas como
la Economia del Comportamiento, pueden ayudarnos a comprender y proyectar el comportamiento
de sistemas sociales y economicos, y fendmenos tales como el surgimiento de una crisis financiera
o el seguimiento a un instrumento financiero, pero jrealmente pueden la Teoria del Caos y la
Economia del Comportamiento aplicarse al estudio de la dindmica del sistema econémico y
financiero internacional? Y si las crisis se originan en este contexto, sposeen las propiedades
caracteristicas de un sistema caodtico, tales como la aperiodicidad, complejidad, sensibilidad a las

condiciones iniciales, impredictibilidad y turbulencia?

Primero, me parece importante destacar la importancia que en los tltimos afios han tenido tanto la
Teoria del Caos como la Economia del Comportamiento, asi como el hecho de que merecen
plenamente el nombramiento de “Ciencia”, ya que poseen aquellas caracteristicas que les permiten
ser catalogadas como tal, presentan un esquema logico, sistémico y coherente con reglas para
clasificar y explicar hechos, fendmenos o procesos, conceptual y logicamente interrelacionados.

Ambas utilizan como fundamentos conocimiento plenamente aceptado en el circulo cientifico
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proveniente de la Neurociencia y las Matematicas y la Fisica, por lo cual cada premisa planteada a

lo largo de investigaciones bajo estos supuestos encuentra fundamentos soélidos y robustos.

Una de las mas valiosas aportaciones de la Teoria del Caos a la Economia Financiera es la nueva
estructura tedrica y matematica que permite identificar mediante técnicas estadisticas y
matematicas adecuadas, patrones regulares donde se suponia un comportamiento aleatorio. Dichos
patrones, con poder predictivo real, metodologicamente congruentes, vienen a romper con el
paradigma lineal seguido por la Economia Financiera, mismo que, derivado de argumentos
presentados a lo largo de esta Tesis, no es sostenible dada la no-linealidad y complejidad del
sistema; ademas de que, como se ha planteado, las ganancias en los mercados financieros no
ostentan una distribucién normal, sino fractal con una varianza infinita. Ademas de que, en el largo

plazo, los mercados maduros tienen una notable estabilidad.

Una buena parte de la literatura financiera asume la impredictibilidad de los retornos financieros
debido a la Hipotesis de los Mercados Eficientes (HME). Sin embargo, hay evidencia contundente
de la presencia de patrones predecibles en muchas de las series examinadas de forma empirica,

patrones, que tiempo después Mandelbrot bautizé con el nombre de fractales.

Asimismo, la gran mayoria de la literatura de predictibilidad que existe se ha centrado en modelos
de prediccion lineales en media, como los modelos MA (moving average o promedio movil), AR
(autorregresive o autorregresivos) y ARMA (autoregressive moving average o autorregresivos con
promedio movil). A pesar de esto, la linealidad es un supuesto fuerte, dado que el predominio de
los modelos lineales en la Economia no se debe en todos los casos al asumir que las teorias

econOmicas sean intrinsecamente lineales, sino a que los modelos lineales son mas sencillos.
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El paradigma del comportamiento aleatorio e independiente en el tiempo que sostiene la teoria de
la HME se nulifica, ya que si el mercado fuera aleatorio no seriamos capaces de demostrarlo. Un
mercado aleatorio tendria una complejidad mayor a la nuestra, y de la propia definicion de
complejidad se deduce que una secuencia no puede generar una secuencia de mayor complejidad,
lo cual implica que, si una persona deseara predecir el comportamiento de un mercado aleatorio,
ese mercado tendria que ser menos complejo que la persona, contrario a lo que hemos supuesto.
Incluso si el mercado no fuese aleatorio, existe la probabilidad de que sus regularidades sean tan
complejas que se sittien mas alla de nuestros horizontes de complejidad, entendimiento y capacidad

de calculo.

Por el contrario, se explica al mercado como una serie de sucesos resultado a su vez de decisiones
que deliberadamente toman los agentes que intervienen en los mercados, las cuales se encuentran
sujetas a un comportamiento erratico, no maximizador y sesgado. Entonces, el argumento mas
prominente en contra del uso de modelos en el area financiera proviene del impacto que tiene el

comportamiento del ser humano en los fendmenos que se pretenden predecir.

La idea de que herramientas y métodos provenientes de la fisica y las matematicas pueden ser
utilizados para modelar el comportamiento del mercado financiero se ve dificultada por la presencia
de variables humanas con libre albedrio, como consecuencia, errores en los resultados pueden
surgir de dar el mismo tratamiento de sistemas fisicos que responden a leyes bien definidas a dichos
sistemas con caracteristicas sociales. Entonces, el argumento mas prominente en contra del uso de
modelos en el area financiera proviene del impacto que tiene el comportamiento del ser humano
en los fendmenos que se pretenden predecir, como Einstein dijo alguna vez: “La fisica no puede

predecir la locura humana”. Por lo anterior, el comportamiento humano es dificil, e incluso
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imposible de modelar mediante formulas y leyes matematicas y fisicas en la actualidad. Sin
embargo, el constante desarrollo técnico podria llevarnos a desarrollar herramientas que faciliten

el proceso de prediccion, incluso de sistemas con variables humanas inherentes.

Se ha demostrado que el sistema financiero presenta turbulencia, discontinuidad, aperiodicidad
con su volatilidad, bifurcaciones y crisis ciclicas. Por lo cual, el tratamiento a fendmenos como los
antes mencionados por parte de la Econometria crearia desviaciones respecto de la realidad. Lo
anterior, consecuencia de que las relaciones entre variables que esta maneja son lineales o bien

parten de la premisa de existencia de una perturbacion estocastica en el sistema.

Por otro lado, partiendo de la no-linealidad se podrian generar nuevos modelos con estructuras
fractales y cadticas para analizar las probabilidades en un mundo que puede cambiar de forma
brusca cuando se rebasan ciertos niveles criticos. Aunque este enfoque no garantiza un control
mejor de nuestro entorno, sin duda funcionara como una mejor y mas completa representacion del

dinamismo de mundo.

Los conceptos de prediccion o repetibilidad de un experimento adquieren nuevos aspectos cuando
se analizan desde la optica del Caos, se descubrioé que con el pleno conocimiento de las reglas que
rigen el sistema y sus condiciones iniciales, es posible hacer una prediccion fiable, siempre y cuando
se posea la capacidad de calculo necesaria. Asimismo, se resalta la importancia de la sensibilidad a
las condiciones iniciales, ya que un cambio minimo en las mismas desencadenara un alejamiento
de trayectorias de forma exponencial creciente conforme las iteraciones del sistema se llevan a

cabo.
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Entonces, si bien son hasta cierto punto necesarias, las predicciones deben ser llevadas a cabo desde
un punto de vista perspicaz y no profético, enfocado a entender la naturaleza del negocio y su valor
intrinseco, dejando de lado los intentos en vano por adivinar el futuro. De esta forma aprovechamos
el poder de la vision externa —es decir, las pruebas estadisticas— para perfeccionar nuestra vision

interna o punto de vista.

Hemos vivido bajo la simplificacion de la realidad, proveniente de la idea de modelar y predecir
nuestra realidad. Sin embargo, en esta simplificacion hemos perdido aspectos importantes para el
estudio de los fenomenos naturales, fisicos y sociales. Por ejemplo, la idea del uso de distribuciones
de probabilidad como la normal desvia las predicciones al no modelar de forma correcta el
comportamiento de los sistemas. También hemos olvidado que los sucesos inesperados, o cisnes
negros ocurren con mayor frecuencia de la que contemplamos, justamente por el hecho de que

ignoramos o desestimamos su probabilidad de ocurrencia.

Ademas, la dinamica de las bifurcaciones revela que los sistemas complejos tanto cadticos como
ordenados, son imposibles de analizar si partimos de una reduccion en partes, ya que las partes

constantemente se pliegan unas dentro de otras mediante la iteracion y la realimentacion.

En los fendmenos cadticos, como se menciond anteriormente, existe sensibilidad a las condiciones
iniciales, pero como éstas nunca pueden ser conocidas con certidumbre, la prediccion a mediano y
largo plazo es imposible. Mas atin, la base para la aplicacion de los elementos y técnicas matematica
presentadas en esta investigacion, esta constituida por las actitudes siempre cambiantes y a veces
sospechosas de los inversionistas. Dado que los estados psicologicos son en gran medida

imponderables, cualquier cosa que dependa de ellos es menos exacta de lo que parece. Sin embargo,
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la psicologia del comportamiento es una ciencia que recientemente ha comenzado a ser explotada,
por lo que no se descarta el desarrollo de técnicas que nos permita acercarnos mas a la anhelada

certeza.

Las matematicas pueden ser exactas, pero los juicios, las suposiciones y las estimaciones en la que
se basan sus aplicaciones son las responsables del sesgo sobre los resultados y las aplicaciones de los
mismos. La prediccion siempre estara en funcion de las estimaciones, expectativas, ilusiones y
miedos colectivos. Entonces, el analisis del mercado desde un punto de vista objetivo, no podra
llevarnos a conocer el futuro, pero si a crear posibles escenarios y asi estar preparados para cada
uno de ellos. No podemos saber lo que pasara mafiana, pero la idea es eliminar los limites de nuestro
conocimiento estando conscientes de donde estamos parados —mas atin si retomamos la idea de
Schumpeter de los ciclos economicos— y los factores que pueden jugar a nuestra contra o a nuestro

favor, y asi estar preparados para tomar las oportunidades que el mercado nos brinde.

Es importante, estar conscientes del poco control que tenemos sobre las inversiones y sobre todo
del riesgo implicito en ellas —la idea de que podemos cuantificar y manejar el riesgo es una de las
grandes falacias de la economia moderna, podemos tomar ciertas decisiones, pero no debemos
sobreestimar la influencia que podemos tener en el resultado. Por otro lado, debemos ser
cuidadosos también con ideas demasiado optimistas acerca de nuestras inversiones o el confiar
demasiado en nuestras capacidades, eso puede crear una ilusion provocada en la mayoria de las
veces por el sistema somatico, junto con su papel protagonista en la toma de decisiones de los seres

humanos.
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Es también importante centrarnos en la informacion mas relevante, dado que nuestra capacidad de
analisis tiene limites intrinsecos como el anclaje, la sobrecarga de informacion, la falacia narrativa
y la tendencia a la confirmacion, entre otros. Debemos aprender a abordar el analisis de la inversion
desde un punto practico, donde la informacién recabada nos ayude a crearnos un juicio de lo que
significa para nosotros la inversion y nos brinde un panorama de lo que podemos hacer con ella, tal

que no nos lleve a un punto como los antes planteados.

Se requiere de un nuevo paradigma que incorpore factores como el comportamiento de los agentes
economicos en los mercados financieros, mismo que ha sido expuesto a lo largo de esta Tesis.
Técnicas y herramientas alternas han dado como resultado nuevos modelos que incorporan el
comportamiento del ser humano y el libre albedrio con el que fue dotado, asi como sus incidencia
en la respuesta de otros individuos participantes del mercado, entre ellos se planted el “SAPE:
Sentiment Asset Princing Engine”, el “FEARS: Financial and Economic Attitudes Revealed by Search”
y una breve explicacion de lo que seria amalgama entre modelos cadticos deterministas y modelos

no lineales estocasticos.

Ademas, deberia considerar incluirse en la formacion de los economistas, financieros y demas
agentes que intervengan en el mercado financiero activamente conocimientos con una intuicion en
direccion de la Fisica, ya que, como Descartes declaro y quedé demostrado a través de esta tesis:

“La metafisica es la raiz, la fisica es el tronco, y todo lo demds, las ramas”.

Asimismo, la Economia debe de ser vista desde una perspectiva distinta, desechando el paradigma

que nos ha acompafado durante muchos afios, ya que, como Tetaz ha dicho:
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“El verdadero triunfo de la nueva ciencia no se medira por los premios Nobel que la economia
sea capaz de obtener, ni por el caudal de citas bibliogrdficas de economistas destacados en
prestigiosos journals, sino que estard vinculado con los usos efectivos que esta nueva disciplina
genere... La economia dejard entonces de ser un juguete académico de poco poder de pronéstico
para convertirse en un insumo fundamental, capaz de comprender y estimar las decisiones

economicas del ser humano™.

La decision final no existe, se ramifica en otras.” -Borges
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GLOSARIO

Aleatoriedad.- Dinamica en la cual, por sus caracteristicas, el estado futuro no esta determinado

por el estado actual. También se denomina “dinamica estocastica®. (Smith, L., 2007, P.247)

Aperiodico.- califica la evolucion de un sistema que regresa a su posicion de equilibrio sin poder
efectuar a una y otra parte de las mismas oscilaciones periodicas, estando su evolucion fuertemente

amortiguada. (Elie Levy (2008) “Diccionario Akal de fisica” Ediciones Akal Madrid, Espafa. P.57)

Atractor.- Punto o conjunto de puntos en un espacio de estados al que otro conjunto de estados se

acerca cada vez mas a medida que son iterados hacia adelante. (Smith, L., 2007, P.246)

Atractor extrafno.- atractor con una estructura fractal. Un atractor extrano puede ser cadtico o no

caotico. (Smith, L., 2007, P.246)

Autoorganizacion.- Orden espontaneo que surge en un sistema, cuando ciertos parametros del
mismo alcanzan valores criticos. Muchos sistemas que desarrollan transiciones a la
autoorganizacion pueden también desarrollar transiciones al caos. (Diccionarios Oxford

Complutense, 2007, P.37)
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Autosimilitud.- la curva contiene copias a escala de si misma.

Bifurcacion.- Una bifurcacion ocurre cuando un sistema dinamico modifica cualitativamente su
comportamiento al variar el parametro de control. Es importante, ya que con una bifurcacion las

propiedades locales de estabilidad de las singularidades cambian.

Caminata aleatoria.- Tipicamente nombrado en términos matematicos como “Movimiento

Browniano”, donde el pasado de una variable no es un factor determinante en el futuro de la misma.

Caos (definicion matematica).- sistema matematico dinamico que es determinista, recurrente y

muestra dependencia sensitiva respecto al estado inicial. (Smith, L., 2007, P.247)

Ciclo limite.- Es un atractor en sistemas dinamicos no-lineales que presenta Orbitas o ciclos

periodicos en el especio de fase.

Dependencia sensitiva.- la separacion rapida y exponencial de promedio de estados cercanos con

el paso del tiempo. (Smith, L., 2007, P.247)

Determinismo.- propiedad de un sistema dinamico, cuyo estado inicial define todos los estados
futuros. Dicho sistema dinamico puede ser iterado sin recurrir a un generador de nimeros

aleatorios.

Dimension fractal.- Numero que sirve para cuantificar el grado de irregularidad y fragmentacion
de un conjunto geométrico o de un objeto natural. La dimension fractal no es necesariamente

entera. (Mandelbrot, B., 2009, P.168)

Efecto Mariposa.- Expresion que resume la idea de que una pequena diferencia en el presente

puede tener como resultado grandes diferencias en el futuro. (Smith, L., 2007, P.247)
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Entropia.- Definido en su caracter mas simple como el nivel de desorden que existe en un sistema.

Espacio de Fase.- espacio donde se encuentra la representacion geométrica de todas las trayectorias
de un sistema dinamico. El espacio ordinario que habitamos tiene tres dimensiones, la superficie
de una hoja tiene dos, y una linea, una dimension. El espacio de fase agrega al espacio ordinario las
velocidades, duplicando su dimension, de modo que una mosca que vuela se representa como un
punto movil en un espacio de seis dimensiones: tres espaciales y tres de velocidades. Dos moscas
que vuelan se representan también como un punto, pero en un espacio de doce dimensiones, seis
por cada una. En el juego de billar si no consideramos las rotaciones, una bola sobre la mesa se
describe en un espacio de fases de cuatro dimensiones, ya que la bola se mueve sobre un plano.

(Francisco Claro (2009) “De Newton a Einstein” Ediciones Universidad Catélica de Chile P.63)

Espacio de Estados.- (1) espacio en el cual cada punto especifica completamente el estado o la
condicion de un sistema dinamico. (Smith, L., 2007, P.247) (2) Es el conjunto de todos los estados
posibles de un sistema dinamico. ([en linea] <

http://www.fing.edu.uy/~eleonora/files/caosDeterminista.pdf>

Estado Inicial.- P(0), es el estado del sistema en el instante temporal n = 0.

Exponente de Lyapunov.- Medida de la velocidad media con la cual se separan estados
infinitesimalmente cercanos. Se denomina exponente porque es el logaritmo de la velocidad media,
lo que facilita distinguir el crecimiento exponencial en promedio (mayor que cero) del

decrecimiento exponencial promedio (negativo). (Smith, L., 2007, P.248)

Fractal.- (1) conjunto auto similar que tiene una forma, bien sea sumamente irregular,
interrumpida o fragmentada, y sigue siendo asi a cualquier escala que se examine. (2) curva o

superficie generada por un proceso en el que se realizan subdivisiones sucesivas. Por ejemplo, la
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curva de un copo de nieve puede producirse comenzando por un triangulo equilatero, dividiendo
cada segmento en tres segmentos. El segmento central es entonces reemplazado por dos segmentos
iguales, que pueden formar los lados de un triangulo equilatero mas pequeno. Esto da lugar a una
figura estrellada de doce lados. La formacion se lleva a cabo cuando se repite el proceso en cada uno
de los triangulos que van formandose. En el limite, una figura fractal tiene una dimension
fraccionaria, es decir, no entera; como lo es por ejemplo una linea, cuya dimension es uno, o una

superficie, cuya dimension es dos.

Grados de libertad.- nimero de parametros independientes, necesarios para especificar la

configuracion de un sistema.

Hipotesis de los Mercados Eficientes (HME).- Es una teoria que supone que los precios de los
instrumentos financieros siguen una caminata aleatoria o movimiento browniano. Lo anterior tiene
diversas implicaciones, tales como que se asuma que los rendimientos de los activos son variables
aleatorias independientes e idénticamente distribuidas (IID) y que el conocimiento de informacion
privilegiada no permite obtener beneficios superiores a los esperados. (Villagémez Bahena, Israel

(TESIS), 2009, P. 7)

Homotecia.- Es una transformacion geométrica entre dos figuras en la que se verifican dos
condiciones: (1) los puntos correspondientes estan alineados con un punto fijo denominado centro
de homotecia, y (2) el cociente de las distancias, de los puntos correspondientes, al centro de
homotecia es constante y como consecuencia de estos, las rectas o segmentos homotéticos son

paralelos.

Inversionistas racionales.- El inversionista racional desea activos que le den mayo rendimiento
dado un nivel de riesgo, también se asume que es averso al riesgo. Dichos inversionistas requieren

de eficiencia en el promedio de sus rendimientos, tomando en cuenta su varianza, y valdan sus
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rendimientos potenciales mediante la asignacion de pesos probabilisticos distintos escenarios, lo
cual les genera un rendimiento esperado. El riesgo se mide como la desviacion estandar del

rendimiento. (Ojeda, R. (TESIS), 2004, P.6)

Iteracion.- aplicacion de la regla que define a un mapa dinamico a si misma.

Orbita/Trayectoria.- La trayectoria, u 6rbita, o recorrido, dado el estado inicial, es la sucesién de
puntos correspondientes a los estados en cada instante n. Corresponde a la evolucion del estado del
sistema, y depende del estado inicial. [en linea]

<http://www.fing.edu.uy/~eleonora/files/caosDeterminista.pdf>

Parametro.- Cantidades, en nuestros modelos, que representan y definen determinadas
caracteristicas del sistema modelado; generalmente, los parametros se mantienen fijos mientras el

estado modelo evoluciona. (Smith, L., 2007, P.249)

Probabilidad.- Sea A un suceso en un espacio muestral. Sea P(A) la probabilidad del suceso A, es
decir, la proporcion de veces que el suceso A sucedera en ensayos repetidos de un experimento.

(Gujarati, D., 2009, P.802)

Punto fijo.- Estado de un sistema dinamico que permanece estatico; un punto estacionario cuyo

valor futuro bajo el sistema es su valor actual. (Smith, L., 2007, P.249)

Ruido.- Incertidumbre observacional; la idea de que hay un valor “verdadero” que intentamos
medir y de que lo intentos reiterados de hacerlo nos dan cifras cercanas al valor, pero no exactas.

El ruido es a lo que culpamos de la inexactitud de nuestras mediciones. (Smith, L., 2007, P.249)

Serie de Tiempo.- Es una serie de observaciones que se consideran una representacion de la

evolucion de un sistema en el tiempo. (Smith, L., 2007, P.249)
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Sistema dinamico conservativo.- Sistema dinamico en el cual un volumen del espacio de estados

no decrece al ser iterado hacia adelante. Estos sistemas no pueden tener atractores. (Smith, L.,

2007, P.250)

Sistema dinamico disipativo.- Sistema dinamico para el cual, de promedio, el volumen del espacio
de estados se reduce cuando se itera hacia adelante bajo el sistema. Aunque el volumen tendera a
cero, no necesariamente tiene que decrecer hasta un punto, y puede aproximarse a un atractor

bastante complicado. (Smith, L., 2007, P.250)

Variable estado.- Son conocidas como variables estado aquellas variables, cuyos valores
numéricos (en funcion del tiempo) describen el estado del sistema. Pueden ser pocas o muchas,
aun infinitas. Si es una sola, el sistema se llama unidimensional; si son dos, bidimensional; si son
infinitas, infinito-dimensional. [en linea]

http://www.fing.edu.uy/ ~eleonora/files/caosDeterminista.pdf
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