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A b St ra Ct (espariol)

Tomando conceptos de los estudios de Zunino et Al, se definid un nuevo analisis de
las aplicaciones de la Entropia de Permutacion aplicada, en este nuevo enfoque, a
acciones de mercados de valores, en lugar de indices. El objetivo de este estudio
consistio en validar los tres grupos de paises propuestos por Zunino et Al en su
trabajo en base a las series de tiempos de los indices de mercados de valores,
promediando los resultados obtenidos de las acciones analizadas en cada pais.
Luego, se buscaron las diferencias que existen en éstas agrupaciones cuando se
separan las acciones segun la industria a la que pertenece la empresa, lo que resultd
en algunos casos muy similar (Oil&Gas y Retail, por ejemplo) y en algunos se
requiri6 cambiar los parametros del analisis para interpretar los resultados
(Power&Energy y Telco, por ejemplo). Finalmente, se realizd un estudio de
correlacion entre las Entropias de Shannon y de Permutacion para hallar una posible
interpretacion financiera de éstos parametros. De todos modos, los coeficientes de
correlacion no resultaron ser los suficientemente grandes como para afirmar que
exista una correlacion entre ambas, aunque es necesario destacar que éste Ultimo
analisis mostro una correlacion sensiblemente mayor entre el riesgo vy la Entropia de
Permutacion para los paises en vias de desarrollo que para los paises desarrollados.
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A b St I'a Ct (english)

Taking concepts from Zunino et Als work, a new approach for financial applications
for permutation entropy was taken to analyze stocks from countries, both developed
and developing. The purpose of this work is to understand patterns and behaviors
from stocks from a variety of countries and industries, and to group them in the
Shannon'’s entropy-Permutation entropy map. Countries were selected from Zunino
et Al''s work, which established stock market indexes. When the information was
available at Yahoo Finance!, the stock market indexes components were drafted and
stored it's time series of average price per day for over 3,000 days. In the end, 446
stocks in total were selected from Argentina, Austria, Belgium, Brazil, Denmark,
France, Germany, Hong Kong, India, Indonesia, Malaysia, Mexico, Singapore, South
Korea, Sweden, Taiwan, the United Kingdom and the United States, and grouped
into 12 industry groups: Banks, Chemical&Pharmaceutical, Food&Drinks, Holding,
Manufacturing&Mining, QOil&Gas, Other Financial Services, Other Industries,
Power&Energy, Real Estate&Construction, Retail and Telecommunications. For every
stock, Shannon’s entropy and Permutation entropy were calculated from its time
series, and maps were created by country (grouping by industry) and by industry
(grouping by country) locating Shannon’s entropy in the x axis and Permutation
entropy in the y axis. Conclusions were stronger when analyzing the maps per
industry, consolidating by country, where it was able to cluster countries by proximity
in the maps. These groups showed similar behavior of certain industries among
certain countries, and revealed similarities between industries of developed and
developing countries.

Finally, given the “inefficiency” concept associated with entropy, a closer look was
taken to assess a possible translation to the “risk” concept. In order to perform this
analysis, correlation ratios were calculated between entropies (both Shannon's and
permutation) and the standard deviation for the time series of each stock. This
analysis was made for both entropies and separating developed countries and
developing countries. Results showed that correlation was much stronger for the
permutation entropy in the developing countries than any of the other
combinations.
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1 Introduccién

Basado en las practicas de Zunino et al. en la evaluacién de comportamientos de
mercado de valores a través de la herramienta del plano de plano de causalidad
complejidad-entropia, este trabajo propone llevar este analisis al plano ‘Entropia de
Shannon-Entropia de Permutacién’ y de esta manera estudiar los rendimientos de las
acciones de distintos paises e industrias del mundo.

Los resultados empiricos llevaron a constatar que la performance de las acciones de los
mercados medidas a través del plano ‘Entropia de Shannon-Entropia de Permutacion’
coincide y acompafian los comportamientos observados en el plano de causalidad
complejidad-entropia, reconociéndose asi bloques de desarrollo econémico entre los
paises relevados. A su vez se pudieron apreciar patrones caracteristicos de ciertos
paises en concordancia a su posicién geografica y econdmica.

So how's your life? 0

- Just like everyone else's. Subject to entropy, decay, and eventual
death. Thank you for asking.

Amy Farrah Fowler

7 Materiales

El concepto de la entropia en el campo de la teoria de la informacion es introducido
por Claude E. Shannon en la década de 1940 como un parametro que mide la
incertidumbre de una fuente de informacion [1]. Dicha entropia normalizada podria ser
definida a efectos practicos como:

H[P] = -1/In(N)*Y pi In(pi)

Donde P es una distribucién de probabilidad discreta tal que P= {pi; 1,.,N}. N es el
numero de estados accesibles del sistema, con una Unica restriccion: Y pi = 1.
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Bandte y Pompe [2] retoman el trabajo de Shannon, proponiendo cambiar la manera
en que se calcula la distribucion de probabilidad discreta P. En la practica, la entropia
de Shannon se calcula con un histograma, donde cada tramo representa un estado
posible de la naturaleza, y su niumero de ocurrencias constituyen su probabilidad.
Bandt y Pompe proponen calcular esta probabilidad de acuerdo a la ocurrencia o
ausencia de secuencias simbolicas en una serie de tiempo, lo que toma en cuenta la
causalidad temporal presente en la misma. Estas secuencias se observan en la serie al
tomar segmentos de la misma, y comparando el orden entre valores proximos. La
cantidad de elementos que se toman para conformar estos segmentos se conoce como
el parametro de embedding D (que debe ser mayor que 1) y determina la cantidad de
secuencias simbdlicas posibles (D!). Entonces la frecuencia relativa corresponde a la
cantidad de ocurrencias de uno de estas D! secuencias simbodlicas.

Dada una serie de tiempo {xt: t= 1,..,M}, un parametro de embedding D y un parametro
de tiempo 0O, se consideran los patrones de orden D generados por:

5 (Hs—(ﬂ—nr. K (D—=2)Ts == Hs—r.-‘is) .

Para cada tiempo s se asigna un vector de D elementos que resulta de la evaluacion de

la serie de tiempo para los tiempos s, s-0, ... , s - (D-1)0. Por patrones de orden D se
dice la permutacion i = (rO, rl, ..., rD-1) de (0, 1, ..., D-1) definida matematicamente
por:

xs—m_n’ = Xs == xs—rﬂ = xs—mr-

—rp_3T

Entonces, las frecuencias relativas pueden ser calculadas como:

() #{s|1 + (D — 1)t =s = M and s has ordinal pattern ;}
;) = ?
Pl M—(D-1rt

El presente trabajo retoma el concepto de la eficiencia de mercados de valores
elaborado por Luciano Zunino, Massimiliano Zanin, Benjamin M. Tabake, Dario G. Pérez
y Osvaldo A. Rosso [3] donde evallan dinamicas de mercado con la herramienta del
plano de causalidad complejidad-entropia.

8 Lucia Miranda & Matias Micheloni Materiales
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El mismo menciona los distintos trabajos que conducen a su estudio, incluyendo el de
Beben y Orlowski [4]; y Di Matteo et al. [5,6] que descubrieron que los mercados en vias
de desarrollo tienen una mayor autocorrelacion que los mercados desarrollados,
sugiriendo una mayor previsibilidad. En conclusién, los mercado emergentes son
menos eficientes que los desarrollados. También se menciona un estudio en que se
encuentra una correlacion negativa entre la eficiencia de los mercados de valores y la
predictibilidad de las mismas [7,8].

El propdsito de éste estudio es evaluar los comportamientos de las acciones de
distintos mercados de valores de mundo en el plano entropia de Shannon-Entropia de
Permutacidn, para identificar comportamientos similares entre paises en vias de
desarrollo y paises desarrollados, y considerar la entropia como una herramienta para
medir el desarrollo de paises mediante sus mercados de valores.

Una segunda etapa deriva de la interpretacion de la incertidumbre e ineficiencia de

s,
S

series de tiempo de mercados de valores. Dados los trabajos anteriores mencionados,

u, =In(S,)-In(S_)=1n

1

seria esperable que estos parametros brindasen informacion respecto de éstos
instrumentos financieros (acciones, bonos, etc.), por lo que seria l6gico que exista una
correlacion entre la entropia de permutacion y el riesgo. Para realizar este analisis, se
determina el riesgo como el desvio de los retorno de una serie de precios de accion.
Por ultimo, el retorno de una accion queda definido como:

3. Métodos

En esta investigacion, se estudiaron los indices bursatiles de 18 paises referentes y se
analizaron las series de tiempo de las principales acciones que los componen. La
informacion fue tomada de la base de datos provista por la plataforma de Yahoo!
Finance (https://finance.yahoo.com). Si bien para algunos mercados se encontraron un
gran numero de datos (m) se limitd el mismo a 3000 inputs en concordancia a lo
recomendado por la aplicacion de entropia de permutacion para indices de mercados
de acciones [9]. Por otro lado esta condicion también limitd el nimero de empresas
tenidas en consideracion para cada pais, dado que para muchas el historial de precios
no era lo suficientemente grande para incluirla en el estudio.

Métodos Lucia Miranda & Matias Micheloni 9
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Para cada pais se procedio segun la siguiente metodologia:

> 1. Se buscaron los componentes del indice bursatil respectivo a cada pais en
Yahoo Finance y se clasificd cada accion por industria (Ver ‘Seleccion de industrias’).
> 2. Para cada empresa encontrada se buscaron los precios historicos de la accién
con fecha final Agosto 2013 y lag de un dia (t=1).

> 3. Se descargaron los precios de cierre arrojados por la plataforma cerciorandose
gue el nUmero de datos sea mayor igual a 3000 y se recopild la informacién en un
Excel.

Una vez registradas las series de tiempo para cada acciéon de cada pais se corrio el
simulador en Matlab para obtener los graficos por industria y pais en el plano de
entropia de Shannon vs Entropia de Permutacion y sacar conclusiones a partir de ellos
sobre el comportamiento de los mercados.

3.1 Seleccion de paises:

Para la seleccion de paises a estudiar se buscd contar con la mayor diversidad posible
tanto geografica como econdomica para enriquecer el analisis. Tomando como
referencia el estudio de Zunino et al [3], se fue acotando la muestra de paises por falta
de informacion de la base de datos, (o informacién incompleta) hasta llegar a la lista de
18 paises nombrados.

En total se analizaron 10 paises desarrollados y 8 en vias en de desarrollo:

> Desarrollados: > En Desarrollo:
- Alemania (DAX) - Argentina (MERV)
- Austria (ATX) - Brasil (BVSP)
- Bélgica (BEL 20) - India (BSE)
- Dinamarca (OMX 20) - Indonesia (JKSE)
- Estados Unidos (NYSE 100) - Corea del Sur (KOSPI)
- Francia (CAC 40) - Malasia (MYX)
- Hong Kong (HIS) - México (MXX)
- Reino Unido (FTSE100) - Taiwan (TWII)

- Singapur (STI)
- Suecia (OMX 30)

10 Lucia Miranda & Matias Micheloni Métodos
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3.2 Seleccion de industrias:

La clasificacion por industrias se realizo a partir de la informacidn recolectada por pais:

Cada empresa que se relevé fue designada a un bloque industrial segun el rubro
principal donde la misma se desenvolviera. Una vez colectada toda la informacién y
filtrada segun los parametros definidos (m, T y D) se agruparon las industrias cuyo
modelo de negocio fuese similar. Esta fusién de industrias permitié aumentar el
numero de empresas por bloque industrial y asi enriquecer la investigacion, siempre
procurando tener bloques de industrias similares en tamafo.

El primero de los grupos corresponde al negocio bancario (Bancos), ya sea banca
minorista o de inversion. Posiblemente, el grupo menos conflictivo en cuanto a su
agrupacion dado la existencia de muy pocos bancos en cuyo nombre no se especificase
el rubro al cual pertenece.

El segundo grupo es el de las empresas quimicas y farmacéuticas (Chem&Pharma) que
también incluye al grupo de las empresas de cuidado personal como Colgate. La légica
para agruparlas residio en la similitud de los procesos, componentes, materias primas y

mercados.

El tercero agrupa empresas de alimentos, bebidas y tabaco (Food&Drinks) que se
caracterizan por ser empresas de transformacion de productos agricolas (commodities)

para consumo masivo (ingesta).

El cuarto grupo es el de los Holdings, empresas controladoras de varias empresas de
diferentes industrias.

El quinto grupo reune a las empresas de bienes industriales, electronica, siderurgia,
metallrgica, consumo masivo y de mineria, y se lo denominé Manufacturing&Mining.
Fundamentalmente, todas las industrias productoras de bienes que no consumibles
que no entraron en las otras categorias.

Las empresas de petroleo y gas (Oil&Gas) es la sexta categoria, mientras que la séptima
agrupacion corresponde a las empresas de seguros, comercializadoras de tarjetas de
crédito y manejo de inversiones a quienes se las agrup6 bajo el nombre de Otros
Servicios Financieros (OSF).

El siguiente grupo corresponde al resto de las empresas de servicios, como consultoria,
desarrollo de software, aerolineas, correos, etc. Ellas fueron llamadas Otros Servicios.

Métodos Lucia Miranda & Matias Micheloni 11
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En el noveno grupo de empresas se hallan las empresas distribuidoras y
comercializadoras de energia eléctrica (Power&Energy), mientras que el décimo esta
integrado por empresas de construccion y comercializadoras de bienes raices
(RE&Constr) que tienen en comun que su negocio esta relacionado directamente al
valor de la tierra.

Los ultimos dos grupos son el de Retail, empresas que comercializan sus bienes
directamente al publico (department stores, casas de ropa, farmacias y supermercados),
y el de las empresas de telecomunicacidnes (telefénicas) denominado TELCO.

En definitiva, se relevaron 446 empresas de 18 paises y 12 industrias distintas (Fig 5.1y
Fig 5.2 del Anexo) acorde a los parametros establecidos anteriormente y las
limitaciones de informacion disponible.

12 Lucia Miranda & Matias Micheloni Métodos
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A Conclusiones

L. Zunino et al pudieron comprobar la existencia de tres bloques en el plano de
causalidad, complejidad- entropia [3] correspondientes a los indices de mercado de
capitales. Estos bloques fueron denominados: pais desarrollados (Alemania, Australia,
Bélgica, Dinamarca, Estados unidos, Espafia, Francia, Irlanda, Italia, Japdn, Reino Unido,
Suecia y Suiza), paises hibridos (Argentina, Austria, Brasil, Canada, China, Grecia, Hong
Kong, Singapur, Taiwan y Turquia) y paises en vias de desarrollo (Chile, Corea del Sur,
Filipinas, India, Indonesia, Malasia, México, Tailandia y Venezuela).

Como primer egjercicio, se quisieron comparar estos bloques con posibles agrupaciones
arrojadas por los datos de este estudio. La agrupacion propuesta se puede ver en el
Fig.1.2, considerando que existe una disparidad en la cantidad de paises analizados
respecto al estudio de L. Zunino et al.

Entonces, los bloques propuestos por este estudio estdn compuestos por

> X1: empresas de Alemania, Bélgica, Brasil, Dinamarca, Francia, Estados Unidos,
India, Suecia, Reino Unido

> X2: empresas de Austria, Corea del Sur, Hong Kong, Singapur, Taiwan

> X3: empresas de Argentina, Indonesia, Malasia, México

Se destaca la gran similitud que existe entre los bloques de ambos estudios, mas alla
de la inclusion de paises en vias de desarrollo como Brasil e India en el grupo X1, asi
como la promocién de Corea del Sur al bloque X2 y la democion Argentina al grupo
X3.

Mas alla de las diferencias técnicas entre estudios, seria esperable que las disparidades
que existen entre los bloques de ambos radique en que los desempenos de las
empresas de este estudio hayan sido marcadamente diferente al de los indices de sus
respectivos mercados de valores, es decir que las 7 empresas que se analizan de
Argentina en este estudio (Banco Francés, Galicia, Macro, YPF, Siderar, Banco Comerecial
del Plata y Telecom) han tenido un peor desempefio que su mercado en el periodo
observado. Lo contrario ocurria para Brasil, India y Corea del Sur.

Conclusiones Lucia Miranda & Matias Micheloni 13
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4.1 Analisis por industria:

BANCOS:

En la Figura 3.1 se puede observar el plano de entropias para la industria denominada
Bancos. En la misma no se vislumbra ningin patron ni agrupamiento posible para los
comportamientos de la industria en general.

En un analisis mas detallado por pais, se encontrd6 que, para aquellos paises que
contaban con bancos de capital extranjero cotizando en su mercado de valores, éstos
tenian mejor desempefio que los bancos locales (tienden a ubicarse cercanos al punto
(1;1)). Es el caso de:

- Argentina (Figura 3.1.1): el Banco Francés fue adquirido por el banco BBVA
espafol en el afio 2001, por lo cual en lo que respecta el periodo de estudio, se lo

considera un banco extranjero.

- Hong Kong (Figura 3.1.2): si bien el banco HSBC tiene origen en Hong Kong,
la decision de mudar su casa matriz a Londres en el afio 1993 determind una
redefinicion geografica del enfoque de su negocio, por lo que actualmente (y en
particular en el periodo de estudio) se lo considera un banco britanico.

- Dinamarca (Figura 3.1.3): el banco en cuestion es el Nordea Bank de capital
sueco con presencia en Dinamarca desde 1997 cuando adquirid el banco danés
Unibank.

CHEMICAL & PHARMACEUTICAL:

En la Figura 3.2 se puede observar cdmo se agrupan los paises para la industria
quimica, farmacéutica y de cuidado personal.

Se pueden diferenciar en principio tres grupos de paises: el primero siendo los paises
desarrollados que comprenden a Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Francia, Suecia,
EEUU y el Reino Unido, un segundo grupo de paises hibridos formado por solo Hong
Kong y un tercer grupo cuyos integrantes son México y Corea del Sur.

La Unica modificacion que se da respecto de los bloques propuestos por este estudio
es la inclusion de Austria en el grupo de los paises desarrollados.

14 Lucia Miranda & Matias Micheloni Conclusiones
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FOOD & DRINKS:

La Figura 3.3 demuestra el comportamiento de las principales industrias alimenticias y
de bebidas de consumo masivo de cada pais. En esta vista macro se puede realizar una
separacion entre los paises en vias de desarrollo y los desarrollados, demostrando estos
ultimos tener un mejor rendimiento. Cabe destacar la presencia de Hong Kong dentro
del lote de los paises en desarrollo

Si se estudia el desempefio de la industria dentro de cada pais se observa que en los
desarrollados, ésta suele tener un buen rendimiento general, mientras que en los paises
en desarrollo su rendimiento es medio. Considerando que lo que se analiza este
estudio es un resumen de varias empresas, puede decirse que los resultados arrojados
terminan siendo representativos de la realidad de la industria.

HOLDINGS:

Para el analisis de las empresas tipo Holdings (Fig.3.4) se precisa quitar las empresas
de Indonesia, dado que su comportamiento (un “outlier”) dificulta la lectura del gréfico,
no permitiendo ver las ubicaciones y posibles agrupamientos de los paises.

Una vez solucionado este contratiempo (Fig.3.4.1) se podria agrupar en 4 grupos a los
paises restantes:

e Un primer grupo conformado por Bélgica, el Reino Unido y Suecia, siendo éstos los
mas cercanos al punto de maximas entropias relativas (1;1). De acuerdo al enfoque que
se ha utilizado a lo largo del estudio, esto significa que tienen los comportamientos de
paises mas desarrollados para la industria.

e El segundo grupo esta conformado por Estados Unidos, Brasil y Singapur. En éste
grupo se advierte la presencia de un pais del segundo grupo de paises: Singapur.

e El tercer grupo esta conformado por un pais de cada grupo: Dinamarca del primero,
Hong Kong del segundo y Malasia del tercero.

e El Ultimo grupo estd compuesto India, que pertenece el primer grupo, México y
Argentina, pertenecientes al ultimo grupo. Aqui también se podria incluir a Indonesia.

El bajo nUmero de empresas a analizar por pais tiene un efecto de sesgo en el analisis
que resulta en no poder captar tendencias y comportamientos de la industria del pais
en cuestion, sino solamente la de la empresa. Es por eso que en las industrias donde el
ndmero de empresas por pais fue mayor, los resultados fueron mas concluyentes.

Conclusiones Lucia Miranda & Matias Micheloni 15
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MANUFACTURING & MINING:

En la Fig.3.5 se observa el mismo analisis para el sector de manufactura y mineria, que
manifiesta una aglutinacion de los paises del grupo X1, mas Hong Kong del grupo X2,
hacia los valores (1;1) de entropia de Shannon y de permutacién. Dentro de esta zona
se vislumbran, por un lado, los paises que se encuentran dentro del cuadrante
compuesto por valores de ambas entropias mayores a 0.9 (Reino Unido, Hong Kong,
Dinamarca, India, Suecia, Brasil y Estados Unidos), y por otro a tres paises limitrofes de
Europa occidental: Alemania, Bélgica y Francia, que fuera de su proximidad geogréfica,
no se ha encontrado explicacibn o interpretacion alguna para tan similar
comportamiento.

Luego se pueden identificar a otros paises del grupo X2 (Corea del Sur, Taiwan y
Austria) mas México del grupo X3, que son aquellos paises que tienen menores valores
de entropia de Shannon, pero similares valores de entropia de permutacion.

Por ultimo restan Argentina e Indonesia, pertenecientes al grupo X3, que se encuentran
muy separados del resto de los paises. Argentina se diferencia de Indonesia por tener
valores de entropia de Shannon similares a los de los paises mas desarrollados.

OIL & GAS:

Los comentarios sobre la industria de petrdleo y gas se basan en la Fig.3.6, donde se
puede observar una segmentacion de paises totalmente consistente con la que fue
hecha al principio de éste estudio.

Por un lado, se observan a los paises del grupo X1: Reino Unido, India, Estados Unidos,
Brasil, Francia y Suecia. Luego se observa un espacio y mas alejado de este primer
grupo se ubica Hong Kong, del grupo X2, muy separado de los restantes paises,
Argentina y Malasia pertenecientes al grupo X3.

La hipotesis que se ha manejado para éstos resultados tan particulares reside en la
importancia estratégica que tiene el petréleo y el gas en el desarrollo de las economias.
Dado que en la Fig.1.2 se observan todas las empresas analizadas de manera
consolidada y en base a su promedio se armaron los grupos mencionados, es de
esperarse que reflejen una conducta similar (aunque sea parcialmente) a la economia
en la que se encuentran. Por lo tanto, el comportamiento de la industria de petroleo y

gas debiera condicionar el comportamiento de la economia en general.

16 Lucia Miranda & Matias Micheloni Conclusiones
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OSF:

El comportamiento de la industria de Otros Servicios Financieros (Fig.3.7), que incluye
a las aseguradoras, administradoras de inversiones y otras agencias de negocios
financieros que no son bancos, no pareciera tener correlato con las cifras de los
mercados en general de la Fig.1.2.

Para ésta industria, se observan paises de todos los grupos en la zona de entropias mas
altas: Francia, India y Dinamarca del grupo X1, Austria del grupo X2 y Malasia y México
del grupo X3.

Luego, con valores de entropia de Shannon medias, pero entropias de permutacion
altas, se podrian agrupar a otros tres paises: Estados Unidos, Reino Unido y Hong Kong.
Un tercer grupo podria conformarse con los paises con entropias de permutacion altas
pero entropias de Shannon bajas, tres paises del grupo X1: Bélgica, Singapur y
Alemania. Por ultimo, resta Indonesia, que como en casos anteriores se ha podido
percibir, siempre se ubica en zona mas alejadas del resto de los paises en el mapa de
entropia de Shannon vs. Entropia de permutacion.

OTROS SERVICIOS:

Como se explicd con anterioridad, el resto de las empresas que no pertenecian a
ninguna de las industrias que se detallaron para el estudio, se consolidaron en una
nueva categoria denominada Otros Servicios (Fig.3.8).

Nuevamente, para poder realizar el andlisis de ésta industria resulta necesario quitar a
Indonesia, ya que distorsiona las posibles agrupaciones emergentes de los
comportamientos segun pais (Fig.3.8.1).

En un primer grupo se pueden ubicar a los paises del grupo X1: Bélgica y Dinamarca.
Luego se ubican otros paises del grupo X1: Alemania y Suecia. Y finalmente se podria
concentrar a paises de distintos bloques, como Taiwan del grupo X3, Hong Kong del
grupo X2 e India y Estados Unidos del grupo de X1.

Los paises mas alejados del punto de maximas entropias se pueden dividir a su vez en
otros dos grupos: uno con dos paises de X1 (Francia y el Reino Unido) con entropia de
permutacion alta y entropia de Shannon baja, y otro con un pais del grupo X1
(Singapur) y otro del grupo X3 (Malasia), con ambas entropias mas bajas.
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Si bien el hecho de agrupar varios tipos de industrias, deberia provocar que el
comportamiento de las entropias sea similar al del observado en la Fig.1.2, también es
cierto que los sectores mas importantes de las economias de los paises en estudio no
estan representados en este grupo de industrias, por lo que pueden darse estas
diferencias de comportamiento.

POWER & ENERGY:

Las empresas de produccion y distribucion de electricidad son empresas consideradas
de servicios publicos, y es por ello que, en su mayoria, sus mercados no se rigen con las
mismas normas que otros mercados. Por lo general, son monopolios ya sea de ex-
empresas estatales privatizadas o del estado, por lo que no estdn sujetas a las
dindmicas propias de mercados abiertos, en especial, a las dindmicas de los precios de
acciones en mercados de valores.

Una mirada exhaustiva de la Fig.3.9 permite vislumbrar que, si bien no hay una
agrupacion de paises en el mapa Entropia de Shannon-Entropia de Permutacion, los
paises de mayores entropias de Permutacion son aquellos que pertenecen al grupo X1
mas Hong Kong y Austria del grupo X2. Luego se ubica Corea del Sur del grupo X2 y
por ultimo Malasia del grupo X3. Por lo tanto, y observando solo el eje de la Entropia
de Permutacion, se podria concluir que la industria de la produccion y distribucion de
energia eléctrica de Austria y Hong Kong, paises pertenecientes al grupo X2, tienen
comportamientos mas bien parecidos al de los paises desarrollados o pertenecientes al
grupo X1.

Una observacion relevante respecto de ésta industria, son los altos valores
relativos de entropia que por lo general muestran sus empresas, algo que se observa
con claridad en la Fig.1.3. Esto resalta con respecto a los analisis anteriores de tal
manera que Power&Energy frente al resto de las industrias tiene el mismo
comportamiento que los paises del grupo X1 frente al resto de los paises. La
interpretacion de éste resultado es poco clara, ya que a diferencia de los paises, resulta
dificil de pensar en industrias “desarrolladas”, industrias “en vias de desarrollo” e
industrias “hibridas”, como lo habia hecho Zunino et Al para los paises de acuerdo a sus
mercados de valores. Un analisis por industria de éste tipo tendria sentido si fuese
realizado dentro de cada pais, la informacion que se precisa es similar y se presenta en
las Fig.2.1 a Fig.2.18. Sin embargo este analisis excede el alcance del estudio y
requeriria la incorporacion de otras herramientas y conceptos para la evaluacion de
similitudes entre los comportamientos de las industrias dentro de cada pais y entre
paises de los mismos niveles de desarrollo.
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RE & CONS:

El analisis del mapa Entropia de Shannon-Entropia de Permutacion para la industria
inmobiliaria y de construccion (Real Estate & Construction) se puede observar en la
Fig.3.10, en la cual de inmediato es posible identificar pequefios clusters de paises que,
a priori, pareciesen estar alineados con los grupos propuestos a partir de la Fig.1.2.

En la parte superior-derecha del cuadro, se ubican los paises pertenecientes al grupo
X1, sin Brasil, y Singapur, del grupo X2, en sub-grupos, de ésta forma:

e Estados Unidos y Suecia, son los paises con mayores valores de entropias
e Seguidos por Bélgica, Francia y Singapur
e Luego por Alemania, el Reino Unido y Hong Kong

Después de éstos paises existe una separacion sobre el eje de la entropia de
Shannon, hasta que comienzan a aparecer los paises del resto de los grupos de la
siguiente manera:

e Austria, del grupo X2, y México, del grupo X3
e Brasil
e Malasia e Indonesia del grupo X3

Las conclusiones que emergen de la Fig.3.10 son las siguientes:

1. El comportamiento de la industria inmobiliaria y de la construccion de Singapur
tiene un comportamiento similar a la misma industria de los paises desarrollados, aun
cuando este estudio y el de Zunino et Al no lo ubican junto a éstos paises

2. Lo contrario ocurre con Brasil, la industria inmobiliaria y de la construccion tiene un
comportamiento similar al de los paises en vias de desarrollo, ain cuando este estudio
lo ubica junto a los paises en desarrollo y el estudio de Zunino et Al lo consideraba un
pais hibrido.

3. México, considerado un pais en vias de desarrollo y perteneciente al grupo X3, tiene
una industria inmobiliaria y de la construccion que se ubica en la zona intermedia del
mapa de entropias, que sirve de nexo entre paises desarrollados y los paises en vias de
desarrollo.
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RETAIL:

En la Fig.3.11 se pueden ver los resultados arrojados por el estudio para la industria
del retail, que incluye a los grandes retailers de comida, vestimenta, department stores
y empresas similares.

A primera vista se puede ver que hay muchos mas paises desarrollados que en vias de
desarrollos que tienen empresas que califican para éste estudio. También se puede
observar que los paises desarrollados, segun Zunino et Al, (o del grupo X1, segun este
estudio) tienen valores de entropia relativamente altos respecto al resto de los paises y
se ubican mayormente en la zona superior-derecha del mapa de Entropia de Shannon-
Entropia de Permutacién. Un poco por debajo de este grupo de paises se ubica Hong
Kong perteneciente a los paises del grupo X2 y en la zona inferior-izquierda del mapa
de Entropia de Shannon-Entropia de Permutacion se ubica, por ultimo, México del
grupo X3.

Estas posiciones dentro del mapa y la manera en la que fueron agrupados parecen
estar en linea con la agrupacion propuesta emergente de la Fig.1.2. y, por lo tanto, las
industrias de los paises analizados se comportan de manera similar dentro de los
grupos X1, X2 y X3.

TELCO:

Por ultimo, la Fig.3.12 muestra el analisis de las empresas de Telecomunicaciones, que
también son proveedoras de un servicio publico, por lo que todas las hipdtesis
planteadas para la industria de produccién y distribucién de electricidad
(Power&Energy) también debieran aplicarse a esta industria.

En efecto, las grandes varianzas de entropias de Shannon que existen para paises de un
mismo grupo en el mapa Entropia de Shannon-Entropia de Permutacion, permitirian
suponer que ésta no brinda informacién Util para determinar el comportamiento en
cuanto al grado de desarrollo de un pais frente a la industria, por lo que habria que
limitarse al eje de la Entropia de Permutacién para ver el ordenamiento que surge del
mismo. Si se tomara ése enfoque primero se ubicarian Francia, Suecia, el Reino Unido,
Dinamarca, Estados Unidos y Alemania del grupo X1, luego, a una distancia apreciable
respecto del primer grupo, se ubicaria Hong Kong del grupo X2, y finalmente Taiwan,
Argentina y Malasia del grupo X3.
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Se observa que dicho agrupamiento no presenta modificaciones respecto al propuesto
al principio del estudio en la Fig.1.2, lo que pareciera indicar que las hipotesis para el
analisis de las industrias de servicios publicos no serian incorrectas.

4.2 Analisis de correlacion con el riesgo:

Al comienzo del estudio se planted la posibilidad que existiera alguna relacion entre las
entropias y los riesgos emergentes de las series de precios de acciones analizadas.

Para realizar este analisis se ubicaron en un grafico de dispersion a todas las empresas
relevadas durante el estudio. Este procedimiento se realizd para ambas entropias, para
el total de empresas y para paises desarrollados y en vias de desarrollo, con el objetivo
de analizar si la correlacion es mas fuerte para alguno de los grupos de paises en
particular.

En la Fig.4.1 y Fig.4.2 se pueden ver las diferencias entre las correlaciones del riesgo
con las Entropias de Shannon y de Permutacion para todas las empresas analizadas. En
el mismo se puede ver que la correlacién (R? es casi el doble para la Entropia de
Permutacién que para la Entropia de Shannon, sugiriendo que la primera contiene
mayor informacién en lo que al riesgo de la accion respecta que la segunda. Sin
embargo, el valor de la correlacion para la Entropia de Permutacion es de 0.23, valor
que resulta bajo y, por ende, no se puede afirmar que exista una correlacién fuerte
entre el riesgo y la Entropia de Permutacion.

Luego, en Fig.4.3, Fig4.4, Fig.4.5 y Fig.4.6 se observan los graficos de dispersion y sus
correlaciones para desagregado entre paises desarrollados y en vias de desarrollo. Para
los paises desarrollados los coeficientes de correlacion son mucho mas bajos que en el
caso anterior, siendo menores a 0.1. Llama la atencion, a su vez, que para éstos paises
pareciera que existe una mayor correlacion entre el riesgo y la Entropia de Shannon
que con la Entropia de Permutacion, siendo los coeficientes de correlacion 0.07554 y
0.02828 respectivamente, resultando la primera mas de dos veces la segunda.

Algo totalmente distinto ocurre para los paises en vias de desarrollo, donde los
coeficientes de correlacion son 0.14272 para la Entropia de Shannon vs. Riesgo, y
0.36814 para la Entropia de Permutacion vs. Riesgo. En este caso, la correlacién vuelve
a ser mas fuerte para la Entropia de Permutacion, mas de dos veces mas grande que el
coeficiente de correlacion para con la Entropia de Shannon, lo que indica que explica
mejor el riesgo de las acciones de éstos paises en vias de desarrollo. Aunque en éste
caso los valores de los coeficientes de correlacion son mayores, aun resultan
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demasiado pequefios para afirmar que exista efectivamente una correlacion fuerte
entre el riesgo de la accion y la Entropia, ya sea de Shannon o de Permutacion.

En conclusion, ni la Entropia de Shannon ni la Entropia de Permutacidn evidencian una
fuerte correlacion con el riesgo de las acciones de las empresas analizadas, siendo ésta
mucho menor en el caso de los paises desarrollados (donde una tenue correlacion
existia con la Entropia de Shannon) que para los paises en vias de desarrollo (donde
una correlacion algo mayor existia con la Entropia de Permutacién).
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6. Anexo

En esta seccion se presentan los resultados obtenidos en el plano de Entropia de Shannon vs Entropia de Permutacién, luego de correr la
simulacién por Matlab por pais y por industria.

6.1 Gréficos Generales:

> Figl.1: Consolidado por Pais
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> Figl.2: Consolidado por Pais sin Indonesia
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> Figl.3: Consolidado por Industria
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6.2 Graficos por paises:

> Fig2.1: Alemania Consolidado:
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> Fig2.2: Argentina Consolidado:
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> Fig2.3: Austria Consolidado:
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> Fig2.4: Bélgica Consolidado:
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> Fig2.5: Brasil Consolidado:
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> Fig2.6: Corea del Sur Consolidado:
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> Fig2.7: Dinamarca Consolidado:
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> Fig2.9: Francia Consolidado:
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> Fig2.10: Hong Kong Consolidado:
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> Fig2.11: India Consolidado:
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> Fig2.13: Malasia Consolidado:
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> Fig2.15: Reino Unido Consolidado :
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> Fig2.16: Singapur Consolidado:
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> Fig2.17: Suecia Consolidado:
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> Fig2.18: Taiwan Consolidado:
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6.3 Graficos por industrias:

> Fig3.1: Bancos Consolidado:
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> Fig3.1.1: Argentina:
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> Fig3.1.2: Hong Kong:
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> Fig3.1.3: Dinamarca:
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> Fig3.2: Chem & Pharma Consolidado:
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> Fig3.3: Food & Drinks Consolidado:
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> Fig3.4: Holdings Consolidado:
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> Fig3.5: Man & Min Consolidado:
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> Fig3.7: OSF Consolidado:
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> Fig3.8.1: Otros Servicios Consolidado (sin Indonesia):
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> Fig3.9: P & E Consolidado:
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> Fig3.10: Real Estate & Construction Consolidado:
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> Fig3.11: Retail Consolidado:
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6.4 Graficos de Entropia vs. Riesgo:

> Fig4.1 Entropia de Shannon vs. Riesgo (Todas las empresas):
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> Fig4.2 Entropia de Permutacion vs. Riesgo (Todas las empresas):
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> Fig4.3 Entropia de Shannon vs. Riesgo (Solo empresas de paises desarrollados):

0,14
0,12 &

* y =-0,0636x + 0,0816

R?=0,0755
0,1 :
0,08
- § @ Desvio vs. ENT Developed
0,06
v

- ——Linear (Desvio vs. ENT
0,04 Developed)
0,02

O T T T T ’ T 1
0 0,2 0,4 0,6 0,8 1 1,2

> Fig4.4 Entropia de Permutacién vs. Riesgo (Solo empresas de paises desarrollados):
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> Fig4.5 Entropia de Shannon vs. Riesgo (Solo empresas de paises en vias de desarrollo):
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> Fig4.6 Entropia de Permutacién vs. Riesgo (Solo empresas de paises en vias de desarrollo):
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6.5 Empresas relevadas por pais y por industria

> Fig5.1: Matriz de empresas por industria por pais:
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Bancos Chelie Foc?d & Otros Re & Constr TELCO
Pharm Drinks
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Pais-Ind Bancos (i3 Foc?d & o&aG OSF Re & Constr TELCO
Pharm Drinks
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> Fig5.2: Indice de empresas por industria por pais:
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