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SUMMARY

The current Thesis comprises a research and analysis on the theory concerning
the variation of speculative prices, specially those new approaches included in
the field known as Complexity Science. The objective consists in using this
framework in applications, thus suggesting a new approach and understanding
in both academic and professional circles.

The method used throughout the study involves merging and combining
different theories which will constitute a realistic alterative to the Efficient Market
Hypothesis. 1t is time that current limitations found in the use of deductive-
mathematical models with equilibrium to attack economic problems are
accepted, mostly in the wake of new tools and practices which flourished in
recent years. The study of Benoit Mandelbrot, critical-type phenomena and
agent-based modeling in the study of complex adaptive systems are analyzed
thoroughly throughout the work.

Given that Complexity Science is a recently established area of investigation, it
is probable that the current work stands as one of the first in applying several of
its ideas in a final project within Buenos Aires Institute of Technology (ITBA).
The author hopes this study will serve as inspiration for future investigations,
and will emphasize the urgent need in introducing various of Complexity
Science’s concepts and ideas into ITBA’s curricula.
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RESUMEN

La presente Tesis conforma una investigacion y andlisis de la teoria referente a
la variacion de precios especulativos, en especial a los nuevos desarrollos que
ubican dicho estudio dentro de lo que se conoce como la “Ciencias de la
Complejidad”. El objetivo consiste en proponer aplicaciones practicas a partir
de dicha investigacion, y sugerir asi un nuevo enfoque dentro del ambito
académico y profesional.

La metodologia consiste en combinar distintos estudios y disciplinas para
ofrecer una alternativa realista a “la hipotesis de la eficiencia en los mercados”,
y poder librarse de cierta rigidez tedrica que impide el adecuado entendimiento
de un mercado. Es hora de que se reconozcan las limitaciones en la utilizaciéon
de modelos matematico-deductivos en equilibrio, para analizar problemas
econdmicos, sobre todo cuando empiezan a surgir nuevas herramientas en el
campo académico. Se analiza el trabajo de Benoit Mandelbrot, la teoria que
describe eventos criticos y la utilizaciéon de modelos basados en agentes para
el estudio de “sistemas adaptativos complejos”.

Debido a que la “Ciencia de la Complejidad” se trata de un area cientifica
conformada recientemente, es probable que el presente estudio sea uno de los
primeros, dentro del Instituto Tecnoldégico de Buenos Aires (ITBA), que
incorpore varios de sus conceptos en un proyecto final. Es el deseo del autor
que el proyecto de investigacidén sirva como disparador de futuros trabajos, y
pueda resaltar la urgencia de introducir varios de los conceptos inherentes a
dicha disciplina dentro del plan de estudios del ITBA.

Tomas Aftalion



La variacion de precios especulativos.

Tomas Aftalion



La variacion de precios especulativos.

INDICE

1. Introduccién 1

1.1 Marcos tedricos 2

1.1.1 La hipétesis de la eficiencia en los mercados. 3

1.1.2 Una vision fractal de la turbulencia financiera. 3

1.1.3 Criticalidad Autoorganizada. 3

1.1.4 Sistemas Adaptativos Complejos. 3

1.2 Consideraciones generales. 4

2. Una mirada distinta 7

2.1 Algodoén diques costas y algo mas. 7

2.1.1 Benoit Mandelbrot. 8

2.1.2 Leyes de potencia. 9
2.1.3 Distribuciones de Lévy. 11
2.1.4 La variacion de ciertos precios especulativos. 13
2.1.5 Como dimensionar un dique (y un mercado). 18
2.1.6 ;Qué tienen en comun una costa, un copo de nieve y un mercado? 20
2.1.7 Caricaturas de mercado. 23
3. Pensamiento critico 25
3.1 Una comunidad de particulas. 25
3.2 De fluidos a imanes: algo mas que una coincidencia. 27
3.3 Leyes de potencia y escala (una vez mas). 30
3.4 Mas estable de lo que uno creeria. 31
3.4.1 Criticalidad organizada. 32
4. Agentes: los nuevos conejillos de las indias 37
4.1 Influencias. 38
4.1.1 Pléctica. 39
4.1.2 GOL. 39
4.1.3 Un mundo pequefio. 40
4.2 Rasgos principales. 42
4.3 Historia. 44
4.3.1 Modelos de segregacion. 44
4.3.2 Una ecologia de estrategias. 45
4.3.3 Sociedades artificiales. 47
4.4 Aplicaciones al estudio de mercados financieros. 50
4.4.1 El juego de las minorias. 50
4.4.2 Culpen al subastador. 53
4.4.3 Fundamentalista o especulador, he aqui la cuestion. 56

Indice Tomas Aftalion i



La variacion de precios especulativos.

5. Incursiones practicas.
5.1 Estimacion del exponente de Hurst para el indice Merval.
5.1.1 Método.
5.1.2 Resultados.
5.1.3 Menos normal de lo que uno creeria...
5.2 La variacion de precios especulativos en el indice Merval.
5.2.1 Marco tedrico.
5.2.2 Métodos y Resultados.
5.2.3 Conclusiones.
5.3 Andlisis de un modelo con agentes.
5.3.1 Influencias y marco tedrico.
5.3.2 Descripcion del modelo.
5.3.3 Utilizacion y analisis del modelo.
5.3.4 Conclusiones generales acerca del modelo.

6. Coda.
6.1 Una visién aproximadamente correcta.
6.2 el camino por delante.
6.3 Ideas para nuevos estudios.

A. Historia de la especulacién.

A.1 Historia de burbujas, manias y crisis especulativas.

A.1.1 La especulacién en la Antigiiedad, la Edad Media
y comienzos de la era moderna.

A.1.2 La mania de los tulipanes.
A.1.3 La burbuja de South Sea.
A.1.4 El crash del '29.
A.1.5 Otros episodios y consideraciones.

A.2 El estudio de la variacion de precios especulativos.

B. Un origen remoto.

B.1 Louis Bachelier.
B.2 Theorie la speculatién.

B.2.1 Supuestos.

B.2.2 Futuros de Bachelier y el valor fundamental en los mercados.

B.2.3 Distribucion de probabilidades.
B.2.4 Paseo aleatorio.
B.2.5 Primeras grietas.

C. El templo de Wall Street.
C.1 Como fabricar una cartera eficiente.
C.1.1 Harry Markowitz.
C.1.2 Seleccioén de carteras.
C.2 ;)Y sitodos hicieron los mismo?
C.2.1 William Sharpe.
C.2.2 Los precios de los activos de capital: una teoria del

i Tomas Aftalion

61
61
61
63
64
67
67
68
69
71
71
72
74
82

85
85
87
89

91
91

91
93
94
96
97
99

101
101
102
103
104
105
109
110

113
113
113
114
118
118

Indice



La variacion de precios especulativos.

equilibro de los mercados en condiciones de riesgo. 119

C.3 Los discipulos de Bachelier. 126
C.3.1 El nacimiento de una férmula. 126
C.3.2 Los precios de opciones y pasivos corporativos (1973). 131

D. Buenas preguntas. 133
E. Otras teorias. 149
F. Mapa de las “Ciencias de la Complejidad”. 153
G. Exponente de Hurst. 155
Bibliografia. 157

Indice Tomas Aftalion fif



La variacion de precios especulativos.

iv Tomas Aftalion Indice



La variacion de precios especulativos.
CAPITULO 1

INTRODUCCION

“Es preferible estar aproximadamente correcto, que exactamente equivocado.”

-John Maynard Keynes.

“Yo sélo sé que no sé nada”

-Socrates.

La presente Tesis configurara una critica al analisis y explicacién del funcionamiento
de los mercados, sobre todo en lo referente a la variacion de los precios especulativos
y a la visidon del mercado como un sistema adaptativo complejo. El objetivo final es
denunciar la necesaria introduccion de nuevas herramientas, tanto practicas como
conceptuales, con las cuales observar y entender el funcionamiento de un mercado.
Debido a que se trata de un campo tedrico novedoso que no se encuentra muy
difundido a nivel académico y profesional, la comprensién y exposicion de dicho
campo ocupara gran parte del estudio. Es el punto inicial de un estudio que me he
propuesto continuar en un futuro.

A pesar de que las aplicaciones practicas de corte profesional se encuentran en un
estado de experimentacion, esta dificultad se ve mas que compensada por la
flexibilidad, belleza y originalidad que estas nuevas ideas pueden aportar en un futuro
no tan lejano. Mas alla de los resultados especificos encontrados en las aplicaciones
practicas, lo que debe prevalecer es el enfoque y la aplicacion de nuevos conceptos e
ideas cientificas.

Las aplicaciones practicas son tres: la primera consiste en la utilizacién del exponente
de Hurst en los mercados, la segunda en la aplicacion del analisis comenzado por
Mandelbrot en los anos sesenta al estudio de un mercado y la tercera en la utilizacion
de un modelo basado en agentes para proporcionar explicaciones endogenas al
funcionamiento de un mercado.

El mensaje que debe prevalecer es: el mercado, tal como la economia, el clima, el
trafico, la evolucién y muchos otros fendbmenos que encontramos a nuestro alrededor
son sistemas adaptativos complejos, y consecuentemente necesitan de un marco
tedrico que incluya este hecho. La matematica y la filosofia reduccionista
prevaleciente desde el siglo XVII, util en la fisica y muchas otras areas del
conocimiento, no son adecuadas a la hora de abordar sistemas altamente complejos.

Introduccion Tomas Aftalion 1
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Se debe tener la humildad de aceptar este hecho, e intentar proporcionar
explicaciones realistas que estén dispuestas a sacrificar certeza por entendimiento.

1.1 Marcos tedricos

El recorrido del trabajo expondra diversas ideas, teorias y aplicaciones practicas,
desde las mas aceptadas a las mas novedosas. El objetivo sera presentar de forma
didactica los distintos estudios y marcos teéricos que existieron con respecto a la
variaciéon de precios especulativos para poder aplicar dicha teoria a ejemplos
concretos. Siempre que sea posible se intentara indagar con la mayor profundidad
posible, asumiendo que va dirigido a aquellos con cierta fluidez y entendimiento
matematico. No obstante, la utilizacion de ecuaciones no debe ser vista como
limitante a la hora de entender los conceptos. Es preferible que se continle con la
lectura para poder obtener una idea general de lo que se busca argumentar. A
continuacion se presenta una breve introduccion a los principales marcos tedricos que
son esenciales para la comprensién de esta nueva disciplina.

1.1.1 La hipétesis de la eficiencia en los mercados.

La hipotesis de la eficiencia en los mercados (EMH: Efficient Market Hypothesis)
sostiene que los mercados financieros, en términos de informacién, son eficientes. Es
decir, el precio actual del activo en cuestion refleja toda la informacion publica
disponible y cualquier fluctuacion proviene del arribo de nueva informacién. Asimismo
dicha hipétesis requiere que sus agentes posean expectativas racionales: si bien
pueden existir inversores que sobre-reaccionen u otros que sean relativamente
insensibles a las noticias, en promedio, el mercado refleja toda la informacion
disponible. Esencialmente, esta hipbtesis asume que el mercado esta compuesto de
suficientes personas como para estar equivocado y, sin informacién interna, no es
posible ganarle consistentemente al mercado.

Las variaciones observadas durante el transcurso del dia fueron ocasionadas por las
noticias imprevistas de la jornada. Incluso, las noticias de ayer no tienen relevancia
alguna, y la variacion observada en el presente no esta correlacionada con las del
pasado: es decir, la variacion de precios especulativos es considerada como una de
eventos independientes. De ser eventos independientes y aleatorios, el camino
trazado por la variacion de precios sera esencialmente un paseo aleatorio: en el limite,
la distribucion de la variacion de precios se aproximara a la de una curva normal. Esta
suposicion de normalidad provee la justificacién para el uso de una gran cantidad de
herramientas estadisticas y de soluciones éptimas. La hipdtesis de la eficiencia en los
mercados no requiere necesariamente de la suposicion de normalidad, aunque dicha
suposicion requiere de la mencionada hipétesis.

De hecho, la hipétesis de la eficiencia en los mercados fue posterior al supuesto de
normalidad y de un paseo aleatorio. Fue la cuspide de un proceso de racionalizacién
que duré varios afios y no proviene de la observacién sino de una necesidad. Incluso,
varios de los modelos construidos fueron realizados a medida que surgia evidencia
empirica que contradecia los supuestos de normalidad y varianza finita.

2 Tomas Aftalion Introduccion
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En los Anexos B y C se recorre el camino que llevd a la construccion de un edificio
tedrico de gran sofisticacion que continua en uso al dia de hoy. Comenzando por
Bachellier, y siguiendo por los estudios de Markowitz, Sharpe, Black, Merton y Scholes
se repasara en detalle el desarrollo de varios de los papers mas famosos en el mundo
de lo que se denomina las finanzas modernas.

1.1.2 Una vision fractal de la turbulencia financiera.

Una de las primeras personas en cuestionar, y proponer alternativas al marco teorico
edificado sobre la hipotesis de la eficiencia en los mercados fue Bendit Mandelbrot,
sobre todo en lo referente a la agrupacion y exceso de volatilidad. Su uso de familias
de distribucién, conocidas como L-estables o estables de Lévy, incluye a la normal
como un caso extremo dentro de un marco teérico mas amplio. Asimismo, la inclusion
de conceptos tedricos distintos y apartados de la doctrina econdémica clasica, tales
como el analisis de rango reescalado en la determinacién del exponente de Hurst,
provee de ideas nueva a la hora de comprender la influencia de la historia en los
precios.

En el Capitulo 2 se presenta la obra de este peculiar matematico junto con conceptos
tales como fractales y leyes de potencia. Hoy dia, a partir de la reciente crisis, ha
habido un nuevo interés en las ideas de este excéntrico personaje y autores populares
tales como Nassim Taleb (The Black Swan) se han beneficiado con su popularizacion.
El Capitulo 5 aplica varias de las técnicas desarrolladas por Mandelbrot en la década
del sesenta.

1.1.3 Criticalidad Autoorganizada.

El estudio de la criticalidad autoorganizada puede ser ubicado dentro de las ciencias
de la complejidad. Basicamente, su estudio argumenta que distintos sistemas fisicos
compuestos de un gran numero de componentes, ya sea una pila de arena, una red de
resortes, un ecosistema o un mercado, pueden exhibir un comportamiento
caracteristico. Los sistemas son complejos en el sentido de que no existe una
dimensién predominante de tiempo o variacién de las perturbaciones. A pesar de
esto, las propiedades estadisticas de estos complejos modelos exhiben simples leyes
de potencia. Incluso, los exponentes pueden ser idénticos para sistemas que
aparentan ser distintos a un nivel microscépico. El Capitulo 3 presenta en detalle
distintos conceptos referentes al tema y estudia el paper mas conocido en esta nueva
disciplina.

1.1.4 Sistemas Adaptativos Complejos.

El estudio de los Sistemas Adaptativos Complejos se ubica dentro de lo que se conoce
como Ciencias de la Complejidad (Complexity Science). Su visiéon se opone al
reduccionismo que prevalecié en el mundo cientifico desde la era de Descartes, y
propone un estudio interdisciplinario basado en la busqueda de similaridades entre
distintos sistemas encontrados en la naturaleza. Desde el estudio de colonias de
insectos al comportamiento del trafico, los sistemas adaptativos complejos abarcan un

Introduccion Tomas Aftalion 3
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sinfin de ejemplos en donde “el conjunto es superior a la suma de sus partes”. Es una
disciplina reciente y abarca campos teoricos diversos tales como la teoria del caos,
evolucién, genética, redes, inteligencia artificial, ciencia computacional e informatica,
entro otros. El mercado, consecuentemente, puede ser considerado un sistema
adaptativo complejo. En el Capitulo 4 se presentara un panorama general y de qué
manera se inserta el estudio de mercados en dicha disciplina. La simulacién basada
en agentes es una herramienta de gran utilidad para entender el comportamiento de
muchos sistemas. En el Capitulo 5 se utilizarda un modelo basado en agentes y se lo
analizara en profundidad.

1.2 Consideraciones generales.

El objetivo principal de este trabajo no sera presentar cada una de estas teorias de
forma fragmentaria y separada, sino que se buscara generar una continuidad vy
entrecruzamiento entre los distintos conceptos exhibidos. Al igual que en las Ciencias
de la Complejidad, se espera que el “conjunto sea superior a la suma de sus partes”.
Debido a que el marco tedrico sobre el cual se basa la Tesis es uno de poca difusion
en el ambito profesional y académico, es preciso presentarlo de forma detallada antes
de profundizar en los desarrollos y aplicaciones practicas. Dicho establecimiento de
la teoria y profundizacion en distintos conceptos ocupara la mayor parte del estudio.

Mas alla de las respuestas que se puedan proporcionar, seran aun mas importantes
las nuevas preguntas a formularse. La metodologia y filosofia que se intenté seguir a
lo largo del trabajo fue una de constante curiosidad y replanteo de los conocimientos.
Muchas veces es mas importante ser concientes de lo que no conocemos, que estar
satisfechos con la teoria aceptada. La tesis es util, por lo tanto, para alguien que
recién empieza a indagar en el tema, como para alguien familiarizado con varias de las
teorias reconocidas por el ambito académico y profesional.

Algunas de las cuestiones generales que apareceran a lo largo del trabajo, y que se
procurara seguir a lo largo del mismo seran las siguientes:

= ;Qué es un mercado?

= Como puede describirse la dindmica de la variacion de precios especulativos?

= ;El mercado puede ser analizado como un sistema adaptativo complejo?

= ; El mercado realiza un paseo aleatorio?

= ;Por qué existen burbujas y crashes?

= ;Qué alternativas existen a la hipétesis de la eficiencia en los mercados?

= ;Qué herramientas alternativas existen?

= ; Existen modelos que repliquen la dinamica real de la variacién de precios?

= ¢ Hacia donde puede tender el estudio de la variacion de los precios especulativos
en anos préximos?

La estructura de la Tesis se encuentra dividida de la siguiente manera:

4 Tomas Aftalion Introduccion



La variacion de precios especulativos.

Capitulos

Introduccion.

Una mirada distinta: Benoit Mandelbrot, critica y alternativas.

Pensamiento critico: puntos criticos, fases y criticalidad autoorganizada.
Agentes: los nuevos conejillos de las indias. Modelos basados en agentes y
Ciencias de la Complejidad.

Incursiones practicas: aplicaciones.

6 Conclusion.

A WODN -~

(@]

Anexos

A. Historia de la especulacion.

B. Un origen remoto: obra de Louis Bachellier y nacimiento de las finanzas modernas.
C. Eltemplo de Wall Street: estudios de Markowitz, Sharpe, Black y Scholes y
desarrollo de las finanzas modernas.

Buenas preguntas: Repaso de conceptos.

Otras teorias.

Ciencias de la complejidad: mapa conceptual.

Exponente de Hurst: programa en visual Basic.

@ mmo

Sin mas preambulo, se dara inicio a un recorrido que, mas alla si el lector pertenece o
no al sector financiero, se espera que atrape su imaginacién. Aquellos que prefieran
comenzar por la historia de la especulacion y la construccién de lo que se conoce hoy
en dia como las finanzas modernas encontraran los Anexos A, By C interesantes.
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CAPITULO 2

UNA MIRADA DISTINTA

“Cuando una teoria le parezca a usted como la unica posible, tome esto como un
signo de que no ha entendido la teoria ni el problema que se tenia la intencién de
resolver.”

-Karl Popper

El marco tedrico abordado por las finanzas modernas (Anexo A y Anexo B) esta
cimentado sobre suposiciones que asumen un paseo aleatorio geométrico, desvios y
medias estables, equilibrios microeconémicos y otros tantos supuestos que fueron
impuestos con el propodsito de modelizar el funcionamiento de un mercado. Tal
enfoque no es nuevo, ni singular a las finanzas, ya que toda teoria ya sea fisica,
bioldgica o econdmica debe poder abstraer los aspectos fundamentales del mundo
real para plasmarlos en algun modelo. Un fisico puede modelizar un péndulo
despreciando el rozamiento, lo cual sera aceptable si sus consecuencias permiten
representar la realidad con cierto grado de precision. De la misma manera en las
finanzas, como comenta Sharpe, “la prueba de una teoria no es el realismo de sus
suposiciones sino la aceptabilidad de sus implicaciones” [Sharpe, 1964]. No obstante
dicha teoria predice un comportamiento parejo sin saltos abruptos, gobernado por la
sumatoria de una infinidad de hechos pequefios y sin memoria, mientras que la vida
real esta claramente determinada por unos pocos eventos decisivos con la historia
influyendo en el presente y futuro. Es por esto que es necesario permanecer curiosos
frente al mundo que nos rodea y no aceptar teorias sin una vision critica. De lo
contrario nos vemos condenados a seguir cometiendo los mismos errores.

Este Capitulo presentara como varios de los supuestos que presenta las finanzas
modernas no son meramente simplificaciones, sino que aproximan la realidad desde
un punto de vista que impide contemplar el verdadero comportamiento de los
mercados. Se analizara en gran medida las ideas propuestas por Benoit Mandelbrot
en la década del sesenta, la aparicién de leyes de potencia en la economia empezada
por Vilfredo Pareto hacia principios del siglo XX, distribuciones de Lévy, memoria en
los mercados, uso de fractales y algunos nuevos enfoques que han comenzado hace
no tanto tiempo.

2.1 Algodén, diques, costas y algo mas...

“El verdadero viaje del descubrimiento no consiste en buscar nuevos paisajes sino en
tener nuevos 0jos”

Una mirada distinta Tomas Aftalion 7
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-Marcel Proust
2.1.1 Benoit Mandelbrot

Como suele suceder con muchas ideas innovadoras en las ciencias, éstas no son
gestadas en el centro intelectual del momento sino que vienen generalmente de
individuos apartados y hasta de otras areas de estudio con una perspectiva distinta y
fresca. Al igual que Bachelier, Mandelbrot estudi6 matematicas y aporté ideas
revolucionarias al campo de las finanzas hacia principios de la década del sesenta.
Sin embargo, debido a que muchas de las proposiciones avanzadas por este peculiar
francés de ascendencia lituana atacaban las bases del edificio tedrico financiero que
se estaba comenzando a levantar alrededor de esa época, nunca se lo considero un
miembro del circulo académico financiero del momento y se ignoraron muchas de sus
ideas.

Benoit B. Mandelbrot nacié un 20 de Noviembre de 1924 en Varsovia, Polonia en una
familia judia de Lituania. Debido a un miedo de su madre a las epidemias Benoit fue
educado en privado por el marido de su tia, un hombre que desaprobaba los métodos
tradicionales de educacion. Gracias a él fue como Mandelbrot pasé los primeros afios
de su vida jugando al ajedrez, leyendo mapas y aprendiendo a mantener los ojos
abiertos a cualquier cosa que sucediera a su alrededor. Por otra parte, fue criado en
un ambiente de una fuerte tradicion intelectual con un padre médico y tios doctorados
en matematica [Mandelbrot, 2002].

A los once afios, previendo la amenaza Nazi que comenzaba a asomarse desde
Alemania, huyé con su familia a Francia en 1936. Fue aqui donde comenzé a
frecuentarse con el hermano menor de su padre, Szolem Manelbrojt, matematico que
influyé profundamente en el joven Benoit.

En 1939 con el comienzo de la Segunda Guerra Mundial se vio forzado a dejar Paris e
ir a vivir a Tulle, un pequefio pueblo rural en el centro de Francia. Mas tarde con la
intensificaciéon del dominio Nazi sobre Francia, tuvo que permanecer lejos de las
universidades para reducir el riesgo a ser detenido. Afortunadamente, gracias a unos
amigos pudo arreglarselas para ingresar al Lycée du Parc, en Lyon, aunque tuvo que
permanecer con un perfil bajo por un tiempo. Finalmente, con el desembarco de
Normandia pudo realizar los examenes necesarios para ingresar a Les Grandes
Ecoles, y al obtener excelentes notas en matematicas pudo elegir la universidad que
mas se amoldaba a sus necesidades: Ecole Polytechnique. Estudio de 1945 a 1947
bajo la tutela de notables personalidades tales como Paul Lévy y de 1947 a 1949 fue
al California Institute of Technology (CalTech) a estudiar aeronautica, lugar donde fue
presentado a temas relacionados a la turbulencia, los puntos criticos y la estadistica.
Tras retornar a Francia, Mandelbrot obtuvo su doctorado en Ciencias Matematicas de
la Universidad de Paris en 1952.

En 1953 retorn6 a los Estados Unidos para ser el ultimo alumno post-doctoral del
famoso John Von Neuman y al poco tiempo ingresé a IBM, corporacién que en los
afios cincuenta habia comenzado con un programa de investigacion y desarrollo
contratando a las mentes mas brillantes del momento. Este lugar fue propicio para
que Mandelbrot persiguiera sus curiosidades e intereses por varios afios. Uno de ellos
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se baso en la descripcion de la variacién de los precios del algodon, paper que sera
comentado en este Capitulo.

En 1975 bautiza y expande un area de las matematicas conocida como fractales, la
cual describe una geometria de lo aspero, a diferencia de las suaves superficies
Euclidianas. En 1982 publica The Fractal Geometry of Nature, libro que terminaria por
insertar dicha tematica en el ambito establecido de las ciencias y las matematicas.
Mandelbrot es y sera una personalidad que no podra ser encasillada bajo ninguna
etiqueta, ya que siempre dejé que su instinto y curiosidad lo lleven por caminos jamas
transitados que resultarian ser fértiles para nuevos descubrimientos.

2.1.2 Leyes de potencia

La historia de como Mandelbrot arriba a varias de sus conclusiones con respecto al
comportamiento de los mercados comienza hacia principios del siglo XX con el estudio
de la distribucion del ingreso realizada por Vilfredo Pareto, ingeniero, sociélogo y
economista italiano. El fue la primera persona en desarrollar el famoso concepto de la
regla del 80-20, segun la cual el veinte por ciento de la poblacién posee el ochenta por
ciento de la riqueza.

Antes de Pareto la economia pertenecia a una rama de filosofia social, con The
Wealth of Nations de Adam Smith como el maximo exponente. Dicho enfoque era
mas bien especulativo y abstracto, sin embargo el uso de datos y ecuaciones
matematicas comenzado por el economista italiano en 1909 se encuentra mas
proximo a técnicas modernas usadas hoy en dia que al ensayo escrito por el filésofo
escocés hace mas de dos siglos.

Tras reunir los registros de impuestos de Augsburgo, Alemania, en los afos 1471,
1498 y 1512, junto a registros contemporaneos de los ingresos por alquiler de Paris y
la renta personal de Inglaterra, Prusia, Sajonia, Irlanda, Italia y Peru, Vilfredo sintetizo
la informacién en un grafico y descubrié algo sorprendente: en todos los casos la
distribucion de la riqueza parece seguir una ley de potencia, es decir, aparecera una
linea recta, si se traza dicha distribucién sobre un grafico logaritmico [Mandelbrot
2004]. Dicha distribucion puede expresarse mediante la siguiente férmula:

P(x)=Cx*° (2.1)

Lamentablemente, Pareto prosiguié a realizar conclusiones politicamente incorrectas,
las cuales fueron recogidas por el fascismo afios mas tarde, acerca de la naturaleza
humana. Afirmaba que la democracia es un fraude ya que la estructura de la sociedad
permanece invariable, con unos pocos ricos en la cima y una mayoria de pobres en la
base, razéon por la cual Karl Popper lo llamo un tedrico del totalitarismo. A
continuacién se presenta el grafico de Manuel d’Economie Politique publicado por
Pareto en 1909, figurando la cantidad de individuos en el eje de las abcisas y la
riqueza en el eje de las ordenadas.
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W]

Figura 2.1: grafico correspondiente a la distribucién de riquezas [Pareto, 1909]

Otra personalidad que expandié el estudio de leyes de potencia dentro de fendmenos
sociales fue George Kingsley Zipf, linguista y fildlogo americano de la Universidad de
Harvard nacido en 1902. El se dedico al estudio de la frecuencia del uso de las
palabras y arribé a una conclusiéon muy similar a la de Pareto: estan distribuidas segun
una ley de potencia, es decir, palabras comunes tales como “la” y “el” apareceran
frecuentemente mientras que palabras infrecuentas, tales “fildlogo”, lo haran
esporadicamente.

En 1950 Mandelbrot estaba buscando un tema innovador para escribir su tesis para la
Universidad de Paris, y fue su tio Szolem, el cual poseia una vision abstracta y pura de
las matematicas, en donde las aplicaciones a la vida real eran vistas como areas de
baja estima, quien lo introdujo a esta peculiar perspectiva de un linglista
estadounidense. Selected Studies of the Principle of Relative Frequency in Language,
escrito en 1932, era justo lo que necesitaba el joven Benoit, ya que gracias a su
educacion matematica podria expandir varias de las proposiciones comenzadas por
Zipf.

Para 1952 Mandelbrot tenia en sus manos una disertacién doctoral un tanto peculiar:
la primera parte comprendia matematicas linguisticas, y la segunda trataba estadistica
termodinamica. Varios de sus amigos le comentaron que dicha combinacion no era
para nada natural, ya que no sélo trataba de darle un marco matematico al trabajo
linguistico de Zipf, sino que compartia y trataba de explicar una visién excéntrica para
la época en que las leyes de potencia son una constante en las leyes sociales.
Incluso, la segunda parte, era un area poco activa de la fisica que recién en los afos
sesenta pasaria a ser revitalizada bajo el estudio de fenémenos criticos. Sin embargo,
la disertacion tenia que ser etiquetada para un area de estudio formal, y tras consultar
a un amigo de sus padres, Alfred Kalster, su tesis fue incluida bajo el roétulo de
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matematicas aplicadas. Dicho trabajo marcé gran parte de lo que trabajaria en las
proximas dos décadas [Mandelbrot, 2004].

Para la época, el enfoque de Mandelbrot era poco ortodoxo, por no decir mas, no
obstante las leyes de potencia pasarian a ser estudiadas anos mas tarde en diversos
fendmenos desde intensidades sismicas a citas cientificas, relaciones interpersonales
y cantidades de muertes en guerras' .Las leyes de potencia aparecen en una variedad
de fendmenos sociales y fisicos, razén por la cual Pareto se vio fascinado ante su
existencia:

“Arriba, muy por encima de los prejuicios y las pasiones de los hombres existen leyes
de la naturaleza. Eternas e inmutables, son la expresiéon del poder creativo que
representan, lo que debe ser, lo que no podia ser de otra manera. El hombre puede
llegar a comprender lo siguiente: que él es incapaz de cambiarlas.”

2.1.3 Distribuciones de Lévy.

En su paso por la Ecole Polytechnique, Mandelbrot conocié a Paul Lévy, quien para
ese entonces, comenzaba a ser reconocido en la teoria de la probabilidad. Dicha area
empezaba a ser aceptada formalmente por el circulo académico del momento, y Lévy
cercano a sus sesenta anos, repentinamente obtuvo la fama que le fue negada anos
atras.

Este profesor de analisis matematico, en 1925 descubrié una familia de distribuciones
denominadas mas tarde como distribuciones estables, L-estables, o estables de Lévy.
Tal como sugiere su nombre, dichas distribuciones, las cuales estan determinadas por
cuatro parametros,« , f, 1 y ¢, permanecen invariables ante una combinacion lineal

de las mismas, o expresado con mayor precision,

Sean X, y X, variables aleatorias distribuidas segun una distribucion estable
L(x;o; B u;¢0)y si Y =AX, +BX, +Ces una combinacion lineal de las
mismas, entonces existen valores de D y E tal que DY + E se encuentra
distribuida segun L(DY + E;a; f;1;¢c) 0 equivalentemente Y se encuentra
distribuida segun L(Y;a; fB;(u—E)/ D;c/ D).

El parametro & mide cuan empinado es el pico de la distribucion, el # es una medida
de la asimetria, mientras que el u y el ¢ son simplemente una medida del

desplazamiento y ancho. Lo especial de esta familia de distribuciones es que abarcan
a otras dos funciones muy conocidas en sus extremos: la distribucién de Gauss para
elcasoenque a=2,=0; c=1y u=0 ylade Cauchy para el caso en que « =1,

manteniendo los otros parametros igual. Esto significa que variando « iremos

' Sean Gourley, TED talks, Febrero de 2009.

Una mirada distinta Tomas Aftalion 11



La variacion de precios especulativos.

obteniendo distinto tipos de familias de distribuciones. Incluso, en sus extremos (para
valores grandes de x) dichas distribuciones se comportaran segun una ley de
potencia, las cuales fueron expuestas en el punto anterior.

A diferencia de la distribucion de Gauss o Cauchy, las distribuciones de Lévy no
poseen una representacion analitica sino que se expresan mediante la transformada
de Fourier de su funcién caracteristica. Recordamos que la funcién caracteristica se
define como,

p()= [ p()e=dr, 22)

mientras que la transformada de Fourier se expresa segun,
F(x)= [ f(t)e™dt . 2.3)
De esta forma representamos la distribucién de Lévy como,

L(x)

a; B usc

= J L()e ™ dt (2.4)

A
siendo L(¢) la funcién caracteristica, la cual es,

2(t) = exp[it,u - ‘ct ‘a (1-ifsgn(t) tan(ﬂzajj . 2.5)

A primera vista dicha funciéon puede resultar un poco intimidante, sin embargo, si
asumimos que no hay asimetria (f =0), su pico ocurre en x=0 porende =0,y

bajamos ¢ de los subindices tendremos como funcidn caracteristica,

i(t)a = exp(— clt]” ) (2.6)
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Debemos recordar que esta ecuacién no es la distribucion de probabilidades, sino que
debe ser obtenida mediante la transformada de Fourier, ya que no existe una
expresion analitica para ella. No obstante, en el limite, la distribucion se comporta
segun una ley de potencias [Voit, 2005]:

a

L(x), = con |[xj>o y A% <c. (2.7)

|.X |I+a

Otra cualidad interesante de estas distribuciones es que para 0 < a <2 la varianza
tiende a infinito, mientras que la esperanza es finita. Esto significa que a diferencia de
la distribucion Gaussiana, no veremos el desvio tender hacia un valor fijo, sino que
debemos esperar que varie constantemente. A modo de analogia podriamos
comparar un proceso con desvio finito, tal como la distribucion de estaturas de una
poblacion, en donde un valor no puede afectar en mayor medida al promedio, con un
proceso de desvio infinito, tal como los disparos de un arquero, en donde un tiro puede
llegar a influir el promedio total. Mandelbrot las distingue como aleatoridad leve y
aleatoridad salvaje, para acentuar la nocién de que se trata de procesos
esencialmente distintos, y sugiere que el comportamiento de los mercados se ubica
dentro de la segunda categoria.

Teniendo el arsenal de herramientas matematicas proporcionados por Lévy, sumado a
las leyes de potencia proporcionadas por Pareto y Zipf, Mandelbrot se lanzé a unir
estos puntos y generar una de las criticas mas interesantes que se realizaran a la
base de las finanzas modernas.

2.1.4 La variacion de ciertos precios especulativos (1963)

La historia de cdmo Mandelbrot presenta este revolucionario paper en 1963, comienza
dos afos antes en Harvard, dentro de la oficina de Hendrik S. Houthakker. En ese
entonces, el matematico francés estaba trabajando para IBM en temas relacionados a
la economia. Mediante las ya arcaicas tarjetas perforadas, Mandelbrot habia realizado
un estudio de la distribucion del ingreso siguiendo los pasos de Pareto, aunque
aplicando varias de las herramientas heredadas de Lévy. Su trabajo habia empezado
a intrigar a algunas economistas del ambito académico del momento, razén por la cual
Houthakker lo contactd para que realizara una exposicion de sus estudios.

Parte de su charla consistia en proporcionar una explicacion a la curva descubierta por
el economista italiano hacia principios del siglo XIX (Figura 2.1). Curiosamente, al
entrar a la oficina del profesor de economia de Harvard, Benoit observé la misma
imagen dibujada sobre el pizarrén. Intrigado, Mandelbrot le pregunté cémo era que
uno de los graficos de su presentacion estaba dibujado en el pizarron. Resulta que
Hendrik no tenia la menor idea de en qué iba a consistir la catedra de Benoit, sino que
la imagen que él estaba viendo correspondia a la variacién de precios del algodon,
tema sobre el cual estaba trabajando con un estudiante hacia unos pocos minutos.
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¢ Como podia ser que la distribuciéon de los precios del algodén se asemejara a la
distribucion de riqueza de una poblacion? Esta pregunta cautivdo a Mandelbrot, y dado
que Houthakker estaba luchando sin mucho éxito con dicha distribucién (volatilidad
variable y dificultad para ajustar los datos al modelo de Bachelier), acordaron que el
hombre de IBM probaria su suerte con los datos en las tarjetas perforadas.

Fue asi como tras colectar datos de diversas fuentes, tal como el Departamento
Nacional de Investigaciones Econdmicas y el Departamento de Agricultura de
Washington, Mandelbrot retorné a IBM y pidié que le asignaran un programador para
tratar de darle sentido al mar de informacién. Cabe destacar que el hecho de que el
mercado del algodon haya estado bajo escrutinio no se debi6é a una cualidad especial
del mismo, sino que simplemente poseia mejor disponibilidad de informacion. El
algoddn era una de los pocos productos basicos de la economia, en esa época, que
tenia datos diarios desde hace cien afios, ya que todo el comercio del producto era
realizado desde Nueva York. Sin Internet, Yahoo Finance y Excel, a principios de los
afios sesenta en las oficinas de IBM Mandelbrot se encontré frente al tesoro de
cualquier economista [Mandelbrot, 2004].

Tras procesar los datos, encontré los mismos rasgos que le quitaban el suefio a
Houthakker: una volatilidad variable, que no parecia asentarse en algun valor fijo, y
una mayor probabilidad de ocurrencia de grandes movimientos de precios, es decir,
colas mas anchas de las que predecia el modelo de Bachelier. Sin embargo,
sospechd que al igual que la distribucion de la riqueza estudiada por Pareto, tales
caracteristicas sugerian la existencia de una ley de potencias. Tras trazar los graficos
correspondientes a las variaciones de precios para datos diarios, mensuales y sobre
distintos periodos histdricos, la caracteristica firma de una ley de potencias aparecio
sobre el papel logaritmico. Las siguientes imagenes provienen de la publicacion
original de Octubre de 1963.

u=-0,0! u=-0, u=-1,0

luo_ T T T 117177 T T T TITTT T T T TTTIT

B c

B i

- [ ]

- [ ]

[ ]

o) i

C L]

- ® [ ]

i .

~ [ ]

L]
[ ]

0,0 L]

= [ ]

= °

L ® ®

B [ ]

L1 1l v or il I o1 1yl Oi

u=001 u=0,1 us=l,0

Figura 2.2. [Mandelbrot, 1997]
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Figura 2.3. [Mandelbrot, 1997]

Como puede observarse en la Figura 2.2 los distintos conjuntos de puntos forman
rectas paralelas entre si. Asimismo, si comparamos a primera vista la pendiente de
dichas curvas con las de la Figura 2.3, veremos que el valor correspondiente a o es
claramente distinto de 2, lo cual, segun vimos referente a las familias de distribuciones
de Lévy, indica que no estamos tratando con un proceso de Gauss. Precisamente
Mandelbrot estimo este valor en a ~1.7. Si se observa en el grafico, la linea continua
representa la funcion de distribucion acumulada para una distribucién de Lévy con
dicho valor de . Los conjuntos de puntos la, 2a, 1b, 2b, 1c y 2c¢ representan
distintas muestras para las variaciones positivas (1) y las negativas (2), siendo a la
variacion diaria en el periodo 1900-1945, b la variacion diaria para el periodo 1945-
1958 y c la variaciéon mensual de 1988 a 1940. Esto significa que sin importar que
periodo o frecuencia se elija se mantiene la misma relacion, es decir, la distribucion
escala. Esto concuerda con la definicion de estabilidad definida anteriormente, ya que
mediante una transformacion lineal todas estas lineas podran ser ajustadas a una
sola, hecho que puede verse intuitivamente en el grafico [Mandelbrot, 1997].

Expresaremos este concepto matematicamente [Voit, 2005]. Para hacer esto,
volveremos a la ecuacion de probabilidad compuesta para dos variables
independientes utilizada por Bachelier (recordaran que se mencioné que la solucién
encontrada por el matematico francés no era la unica),

p(x2)= [ py(x,)p, (x = x, Jdx . 2.8)
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Dicha ecuacién simplemente representa la distribucién de probabilidad obtenida al
combinar dos variables aleatorias e independientes (x = x; + x,). Esto es usado por

Bachelier de la misma manera (ver Anexo A). En la notacion usada el 2 en p(x,Z)
significa que x es la suma de dos variables aleatorias independientes.

Afortunadamente la funcion caracteristica de p(x,Z), p(t,2), es simplemente el

producto de las funciones caracteristicas de las dos variables, p(¢, 2)= p,(t) p,(¢) lo
cual simplificard mucho el manejo a continuacion.

Para el caso de N variables tendremos,

p(x, N) = J.p1 (xl )pz (xz )“'pN—l (XN—I )pN(x X T Xy T Xy )dx1 (2.9)

y la funcion caracteristica sera simplemente la multiplicacion de N funciones
caracteristicas,

pt, N)=p, () p,()...p 5 (). (2.10)
En el caso de ser N variables aleatorias idénticamente distribuidas obtendremos,
A A N
pt, N)= (p (t)j : 2.11)

Si tratamos con la funcion de Lévy simplificada utilizada en el punto anterior, la
distribucion para la suma de N distribuciones de Lévy, las cuales estan idénticamente
distribuidas, sera analogamente,

LAa(ta N)=(2a(t)] =( eX1~’J(—C|f|a) )N =eXp(—CN|f|a)- (2.12)

Ahora obtenemos la funcién de distribucion la cual debe ser expresada mediante la
transformada de Fourier,
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L(x, N)= T[e-‘”'f'” |ear, (2.13)

y cambiamos la escala de las variables segun,

_ 1o _ -1/a
t,=N t, x =N X. (2.14)

e

De esta forma tendremos,

L, (x’ N): NV Tec ‘le‘ae—ixgtedt _ Nfl/aLa (xe)_ (2.15)

—00

Expresado informalmente, la suma de N distribuciones de Lévy, tendra la misma
“forma” que la de una ajustada a escala, 0 como senalamos anteriormente, la
distribucion escala. Esto es logico, ya que la variacion mensual de un mercado es la
combinacion de las variaciones diarias, y a su vez la variacion anual estd compuesta
por las variaciones mensuales. En todos los casos dichos cambios tendran la misma
“forma”, es decir, la misma distribucién de probabilidades.

Otra cualidad interesante que poseen las distribuciones de Lévy es que son el punto
de atraccion para la suma de variables con varianza infinita y con colas que sigan
leyes de potencia (Gnedenko Kolmogorov), al igual que la distribucién de Gauss es el
punto de atraccion para la suma de variables con varianza finita, mejor conocido como
el teorema central del limite. De pronto, empieza a parecer légico que la distribucion
de Gauss no sea la unica explicacion disponible a la hora de describir un mercado.

Para poder presentar este enfoque radical al mundo de la economia, Mandelbrot
recurrié a un estudiante de él, el reconocido E. F. Fama. En su introduccion presenta
el tema de como desde Bachelier al presente, los trabajos que buscaban testear la
hipotesis de Gauss con los mercados parecian subestimar el hecho de que (1) la
varianza no tendia a un valor estable y (2) los eventos extremos ocurrian con mayor
frecuencia de los que predecia el modelo, es decir, las colas de las distribuciones
reales eran mas gordas que las de Gauss. Incluso pasa a destacar, que debido a que
la mayoria de las herramientas estadisticas usadas para analizar la variacion de
precios especulativos asumen una varianza finita, es probable que el valor de las
mismas se ponga en duda si las hipétesis de Mandelbrot son sostenidas por los datos
[Mandelbrot, 1997]. Estos comentarios eran el equivalente a poner una bomba en los
cimientos del edificio de las finanzas modernas, y no fueron tomados con mucho
entusiasmo.

Hacia el final de su escrito Fama hace una observacién muy interesante. Debido a
que las variaciones anuales, mensuales y semanales son simplemente la suma de los
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cambios de transaccion a transaccion, entonces, la informacién de transaccién a
transaccion debera seguir una distribucion de Lévy o algun tipo de escala (leyes de
potencia) en su defecto (de acuerdo al teorema central para distribuciones de Lévy
estudiado por Gnedenko y Kolmogorov). Esto sugiere que el estudio del flujo de
informacion en el mercado deberia producir este tipo de condiciones.

Para concluir, resumiremos los puntos mas importantes destacados por Mandelbrot:

= La variacion de precios especulativos no sigue una distribucién de Gauss, sino que
parece pertenecer a la familia de distribuciones estables de Lévy.

= Los eventos extremos se producen con mas frecuencia que el previsto por el
modelo Gausseano.

= La varianza no es finita, sino infinita. Para muestras finitas significa que variara sin
asentarse en un valor fijo.

= Ladistribucion escala, es decir, la forma de la misma permanece invariante a todos
los niveles.

2.1.5 Cémo dimensionar un dique (y un mercado).

Hasta aqui se han discutido las cualidades de escala y mayor probabilidad de eventos
extremos en los mercados. Sin embargo, como se mencioné en la introduccion del
Capitulo, la variacion de los precios especulativos pareceria tener memoria. No nos
referimos a la correlacion que ocurre en periodos de corta duracion, sino a una
memoria de largo plazo. Intuitivamente este hecho pareceria ser légico, ya que
sabemos por experiencia que los hechos que ocurren en el pasado si afectan la
manera en que se desarrollan eventos del presente. El crash del veintinueve trajo
consigo una generacion de bancarios con un grado de precauciéon mayor del que
habrian tenido naturalmente, ya que aquella traumatica experiencia les dejo lecciones
que no olvidarian en toda su vida. Hacia fines de este siglo esta generacion se habia
jubilado y en muchos casos muerto, lo que significd que las lecciones de la depresion
se habian ido con ellos. No resulta raro, entonces, que una de las mayores crisis
financieras en ochenta afios haya ocurrido una vez que todas estas personas no
pudieran advertir de las lecciones aprendidas en su juventud. De la misma manera,
las ensefianzas dadas por la crisis actual quedaran con nosotros por algun tiempo.

Paradéjicamente, el concepto de memoria no fue introducido por un economista en
Wall Street, sino hacia principios de siglo en El Cairo por un fisico inglés. Su interés
no se centraba en la variacién de precios de algun commodity, sino precisamente en la
variacion de caudal del rio Nilo con el propdsito de dimensionar una serie de diques
que permitirian aumentar el comercio del algodén con Gran Bretafia. Esto era posible
en 1906, afo en que arribé Harold Hurst a Egipto, gracias a un reciente triunfo militar
en Sudan que permitiria una época de paz y prosperidad en la region.

Si bien se entendia en gran medida las variaciones estacionales en el caudal del Nilo,
la variaciones anuales no parecian mostrar ningun tipo de periodicidad o patrén, lo
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cual tornaba extremadamente dificil el dimensionamiento de un dique. La solucién que
se encontrd, similarmente a la que se utiliza hoy en dia las finanzas, era asumir que
las variaciones de caudal afio a afio eran independientes entre si y que la altura del
dique seria proporcional a la raiz cuadrada del tiempo para el cual se quiere
dimensionar el dique. Simple, pero incorrecto. A pesar de que la variacion de caudal
afno a ano se ajusta a la distribucion normal, no es importante solamente el tamafio de
dicha variacién, sino su secuencia. De esta forma Hurst consiguié los datos para la
variaciéon de distintos rios alrededor del mundo y tras comparar el rango
desestacionado entre el valores extremos frente a la cantidad de afios transcurridos
encontrd algo sorprendente: la relacién no era igual a la raiz cuadrada (0,5), sino que
se aproximaba a tres cuartos en todos los casos. Lo que resultaba todavia mas
extrafio era que este fendmeno no ocurria solamente en rios sino que se extendia a
los anillos de arboles y hasta manchas solares. Su trabajo, publicado en 1951 y 1955,
fue recogido con escepticismo y no generé mayor ruido en el ambito académico a
pesar de algunos entusiastas.
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Figura 2.4: método gréafico del rango reescalado usado por Hurst. [Mandelbrot, 2004]

Este concepto podria haber quedado simplemente como una curiosidad en el ambito
de la hidrologia, pero gracias a Mandelbrot quedd definitivamente implantado en el
ambito financiero y en lo que se conoce como fractales, teoria que desarrollaria afios
mas tarde. La idea surgié en 1963, afno en que el matematico francés estaba
ensefando economia en Harvard y la publicacion de su estudio de los precios del
algoddn recién comenzaba a ser comentada en el ambito académico. Tras una
exposicion que hizo referente a su estudio, uno de los oyentes se le acercéd y le
comentd que un hidrélogo inglés también trataba con un exponente que habia
encontrado para el Nilo, y que por mas ridiculo que sonara seria bueno que revisara el
tema ya que podrian llegar a estar relacionados. En ese momento Mandelbrot supo
que tenia que tratarse de lo mismo.

Si bien Mandelbrot se habia percatado de que existian correlaciones en los precios del
algoddn, no pudo desarrollar este concepto y se enfocéd principalmente en el analisis
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de su variacion. El estudio de Hurst revelaba que el orden de las variaciones era
importante, ya que tomando los datos por si solos, reproducian la distribucion normal.
Una medida de la influencia de la historia, sugiri6 Mandelbrot, puede ser representada
a través del coeficiente H, en honor a Hurst. Un exponente de H = 0,5 corresponde a

un proceso Browniano, es decir sin memoria, mientras que uno mayor, tal como el
valor de 0,73 que encontré Hurst para el Nilo, correspondera a un proceso con
memoria en el que el movimiento en una direccion tendera a mantenerse un poco mas
de que si el proceso fuera totalmente independiente. Por el contrario un valor de H
menor a 0,5 significara que los eventos tendran una mayor tendencia a
contrarrestarse. El método para calcular dicho exponente es lo que se conoce como
Rescaled Range Analysis (popularmente conocido como R/S Analysis), el cual fue
desarrollado por Hurst (Figura 2.4), y sera tratado con mas detalle en proximos
Capitulos. El analisis de datos financieros demuestra que muchos activos no siguen
un proceso sin memoria, o de eventos independientes [Mandelbrot, 2004].

2.1.6 ;Qué tienen en comun una costa, un copo de nieve y una serie de precios?

Desde los tiempos de Euclides, con su obra Elementos, la geometria se concentré
principalmente en el estudio de las figuras lisas, permitiendo asi el desarrollo de la
arquitectura, ingenieria y sentando las bases para el desarrollo del calculo en el siglo
XVII. La visién general era de un mundo ideal en donde las imperfecciones eran
simples apartamientos de él. Sin embargo, como comenta Mandelbrot, el mundo qué
nos rodea es ajeno a esta geometria:

“Las nubes no son esferas, las montafias no son conos, las costas no son circulos, y
la corteza no es suave, ni un rayo viaja en linea recta. La naturaleza no solo presenta
un mayor grado, sino en conjunto un nivel diferente de complejidad”.

A partir de los afnos setenta, gracias a su desarrollo a partir de ciertas curiosidades
matematicas propuestas por Sierpinski y Koch entro otros, la humanidad tiene otra
herramienta con la cual contemplar a la naturaleza y a si misma: fractales, palabra
derivada del latin fractus, que significa quebrado o fracturado. Los fractales tienen la
propiedad de ser auto-similares, lo cual significa que una estructura basica,
fragmentada o irregular, se repite a diferentes escalas. Esta cualidad de escala se
relaciona a la ya vista con anterioridad en los temas referentes a leyes de potencia y
distribuciones de Lévy. El empleo de fractales es extremadamente util a la hora de
analizar objetos asperos, irregulares que serian imposibles analizar mediante métodos
tradicionales.

Al igual que los objetos euclideanos, los fractales poseen una dimensién, aunque,
como sugiere su nombre, dicho numero no es entero. Uno sabe que una linea tiene
dimensién de uno, un cuadrado dimensiéon de dos y un cubo dimension de tres pero
una dimension de 2.4 resulta dificil de imaginar. No obstante, dicho concepto resulta
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ser mas intuitivo de lo que uno podria pensar. Para ejemplificarlo debemos
imaginarnos como podriamos medir la longitud de una costa.

Asumiendo que no poseemos muchos recursos, una primera aproximacion podria ser
medir la distancia de peninsula a peninsula para cada bahia. Si bien es una medida
rudimentaria obtendremos un resultado l6gico. Ahora imaginemos que nos dieran los
recursos para medir manualmente mediante varas de cinco metros el mismo trayecto.
La nueva medicion tendra mayor exactitud y serda mayor, ya que ahora se habran
tenido en cuenta todos los pequenos detalles y curvas de las playas. Si esto se
pudiera hacer con reglas de escritorio, el valor sera todavia mayor, y asi, ad infinitum.
Esto difiere de la medicion de superficies lisas en donde una esperaria que la medicion
tienda a un numero. Entonces ¢ Cual es la longitud? Resulta que esta respuesta tiene
sentido sdlo si se tiene en cuenta la escala, ya que a menor niumero de escala mayor
la medicidn. Incluso dicha relacién se mantiene a un ritmo constante, y esta propiedad
es la que mide la dimensidn fractal. Informalmente dicho, la dimensién fractal es una
medida de cuan arrugada esta una linea o superficie. De esta forma una costa con
dimensién de 1.3 serd mas arrugada que una linea recta, aunque no sera lo
suficientemente para llenar el area de un cuadrado. Analogamente el pulmén, hecho a
partir de una superficie inmensa de tejido “arrugado” tiene una dimension muy cercana
a tres. Resumiendo este concepto formalmente, se puede decir que los fractales
poseen una dimensién menor al espacio topoldgico que llenan [Mandelbrot, 2004].

Este proceso puede ser representado mediante una férmula. D representa la
dimension fractal, » el radio de los circulos y N el nimero de circulos. Siguiendo el
ejemplo de la costa, si la longitud de las reglas o varas representan 2r, el nUmero de
circulos (o mediciones con la regla) escalara segun la siguiente relacion:

N@r)P =1 (2.16)

A continuacion se presentan dos de los fractales mas antiguos y conocidos que
existen, el triangulo de Sierpinski (1915- Figura 2.5) y el copo de nieve de Koch (1904
— Figura 2.6) tratados en su época como rarezas matematicas. Una de las cualidades
que aberraba a los matematicos que perseguian idea de continuidad y orden era que
la figura de Koch, si bien era continua, no poseia derivada en ningun punto.

Figura 2.5: triangulo de Sierpinski. [“Sierpinski triangle”, Wikipedia]
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Figura 2.6: copo de nieve de Koch. [“Koch snowflake”, Wikipedia]

Se puede observar que estas dos figuras son deterministicas, ya que existe un
algoritmo que definira su forma sin incluir elementos de azar. Si uno empieza a relajar
ciertas restricciones y permitir un elemento aleatorio en la reproduccion de los fractales
empezaran a surgir figuras que se asemejan a objetos de la vida real. La siguiente
imagen (Figura 2.7) sigue el algoritmo de Koch, aunque se le agrega un elemento de
azar. Es notable como a pesar de ser generada con unas pocas instrucciones, dicha
imagen posee el grado de complejidad que podria tener una costa. Ejemplos de la
vida real incluyen rios, copos de nieve, costas, montafas, relampagos, cristales,
brécoli, coliflor, vasos sanguineos, pulmones, y muchos otros fendémenos
pertenecientes al mundo que nos rodea.

Figura 2.7. [‘Random orientation Koch”, Wikipedia]

Por mas que estos objetos matematicos puedan ser muy interesantes, uno se podria
estar preguntando jEn qué se relacionan todos estos conceptos a las finanzas?
Resulta que esta nueva herramienta es muy util para describir el funcionamiento de los
mercados gracias a su particularidad de describir objetos auto-similares y “asperos”.
Esto no significa que haya alguna extrafia y mistica teoria que vincule copos de nieve
con finanzas, de la misma forma que no hay relacion entre la resistencia de los
materiales y las orbitas planetarias sélo por el hecho de utilizar herramientas comunes
tales como el calculo. Lo que viene proponiendo Mandelbrot desde hace
aproximadamente treinta afios es el hecho de que esta “caja de herramientas” se
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adecua mas al comportamiento de los mercados que los tradicionales métodos
empleados por las finanzas modernas. En algunos sentidos es comprensible que se
hayan utilizados dichas herramientas ya que los economistas no poseian una gran
variedad de alternativas entre las cuales elegir en su momento, y se lanzaron a
construir un edificio tedrico practico, aplicable y de gran utilidad. EIl problema estaba
en que esta practicidad requeria de ciertas suposiciones cuestionables, no obstante,
hacia principios de los afios setenta el mundo estaba avido por nuevos productos
financieros y estas teorias satisfacian esta necesidad.

2.1.7 Caricaturas de mercado

A continuacion presentaremos algunas de las construcciones que Mandelbrot realizé,
a las cuales humildemente apodé caricaturas. Esto se debe al hecho que resaltan los
principales rasgos y caracteristicas de un mercado mediante unos simples trazos.
Anadlogamente a los fractales presentados con anterioridad, éstos se construyen a
partir de elementos basicos, aunque el producto sera complejo y terminara imitando
varias de las propiedades que presentan los mercados.

Se debe aclarar que en los casos en que se analizan graficos a diferencia de objetos
geométricos se debe hablar de auto-afinidad (self-affinity) en vez de auto-similaridad
(self-similar). Esto se debe a que no tiene sentido hablar de una distancia
propiamente dicha, ya que las abcisas y ordenadas tendran diferentes unidades tales
como precio y tiempo. En la Figura 2.8 se muestra como se genera una figura a partir
de un generador. Cada paso requiere que se reemplacen los segmentos rectos por el
mismo generador ajustado a escala.

Figura 2.8. [Scientific American, Septiembre de 2008]

Lo interesante de este enfoque es que distintos generadores representaran distintos
procesos, es decir, a medida que variamos sus dimensiones variaremos tanto la
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dimension fractal del grafico como el exponente de Hurst. Estos dos conceptos se
relacionan, aunque debe realizarse la siguiente aclaracion: mientras que un objeto
auto-similar posee una unica dimension, un objeto con auto-afinidad tendra varias,
dependiendo que aspecto esta siendo considerado. Mandelbrot distingue entre la

dimension del grafico D, y la dimension del trayecto D,. Para entender este

concepto el autor presenta el caso de un movimiento Browniano (recordar que para
estos casos H=0.5) en dos dimensiones, X(¢) y Y(¢). D, =2=1/H representara la

dimension fractal del paso del trayecto tridimensional dentro del graficot, X (¢) y Y(¢).
Por el contrario D, =1.5=2—-H se aplica a la proyeccion del trayecto bidimensional
dentro del gréficoty X(¢) 6 ty Y(¢) [Mandelbrot, 1997].

Dado que « =1/H algunos autores tales como Edgar E. Peters prefieren llamar a D,

directamente « , coeficiente que como se ha visto previamente esta relacionado a las
distribucion de probabilidades de Lévy. Personalmente, de acuerdo a nuestro alcance,
esta segunda alternativa resulta mas intuitiva ya que nos provee de dos parametros,
uno relacionado a la memoria y otro a la brusquedad de las variaciones. Mandelbrot
denomina al primero como el efecto de José, referente a la tendencia de distribuciones
fractales a tener ciclos y tendencias. En la Biblia, José interpreta los suefios del faraén
y predice que habran siete anos de vacas gordas seguidos por siete afios de vacas
flacas. Al segundo efecto lo denomina efecto de Noé, aludiendo a las grandes
variaciones que uno debe esperar en este tipo de series de tiempo con varianza
infinita. La ventaja de este enfoque es que mediante estos dos parametros, los cuales
resultan ser mas estables que medidas como la varianza, se puede describir un
mercado. El uso de dicho parametro para medir la volatilidad, se ve puesto en duda
cuando la serie de tiempo muestra correlacion, es decir, que es influido por su historia.

En la segunda parte de esta Tesis se presentaran aplicaciones sobre datos reales y
modelos de agentes que permitiran tener una idea aproximada del alcance de estos
nuevos métodos. Mediante estos ejemplos, conceptos tales como escala y memoria
pasaran a tomar un aspecto mas “amigable”. A pesar del avance hecho por
Mandelbrot y otros investigadores que lo siguieron, esta rama de las finanzas y la
economia permanece un tanto verde, ya que se deben madurar y desarrollar varios
conceptos dentro de un marco tedrico consolidado. No obstante el estudio de
sistemas complejos, gracias al avance en términos de computacién, permanece una
de las areas mas activas en la actualidad y es probable que dé mucho de que hablar
en los préximos anos. Este segmento traté de presentar esta nueva visién de los
mercados, ya que es tiempo de que se acepten las limitaciones de los modelos
clasicos y se expanda el horizonte. Como hemos visto este enfoque no rechaza de
lleno a estos modelos, sino que los incluye como parte de un marco teérico mas
amplio y permite explicar por qué conceptos tales como varianza finita y eventos
independientes no representan adecuadamente a la realidad. Es un camino que no
pretende tener todas las respuestas, aunque si, permite realizar muchas preguntas
proponiendo un camino distinto.
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CAPITULO 3

PENSAMIENTO CRITICO

“El tiempo se bifurca perpetuamente hacia innumerables futuros”

— Jorge Luis Borges, El jardin de los senderos que se bifurcan.

Si bien el ultimo Capitulo traté con varias herramientas novedosas en el campo de las
finanzas, no se pretendia proporcionar una explicacion a ellas, sino que meramente se
buscaba describir el comportamiento de un mercado. Aqui se intentara ubicar dichos
aspectos dentro de un marco teérico mas amplio.

A través de la historia, el hombre ha vivido en constante cambio. Desde revoluciones
y guerras a modas pasajeras, lo Unico que parece permanecer constante es
precisamente el hecho de que nada se mantiene igual. Incluso, estos cambios no se
producen gradualmente sino que parecieran ocurrir de un momento a otro, sin que
nadie los haya prevenido. Si bien entendemos esta idea conceptualmente, y no faltan
explicaciones sociolégicas ad hoc, no existe una conciencia generalizada de como
este fendmeno social se inserta dentro de las ciencias naturales.

El objetivo de esta seccion sera presentar como muchas de las ideas referentes a
cambios de fase, puntos criticos y criticalidad autoorganizada se extienden a
fendmenos sociales, y consecuentemente a los mercados. Dicha teoria se inserta
dentro de lo que se conoce como el estudio de sistemas complejos, area que ha
adquirido momento (o0 masa critica) con la difusion de la PC en los ultimos veinte afos.
Comprendiendo sucesos aparentemente dispares tales como avalanchas, terremotos,
magnetismo y evolucién entre otros, dicha teoria proporciona un grado de
universalidad sorprendente.

3.1 Una comunidad de particulas.

Las primeras personas en estudiar cuantitativamente como efectos locales, micro, se
extienden al comportamiento global, macro, no fueron precisamente economistas sino
quimicos y fisicos [Ball, 2004]. EI marco tedrico sobre el cual surgieron estas ideas es
el conocido popularmente como la teoria cinética de los gases.

Dicha teoria tiene sus origenes en el siglo XVII, con los estudios de Robert Boyle
(1627-1691). A partir del trabajo de otros cientificos de su tiempo demostré que el aire
es elastico, es decir, resiste compresidon y se expande para llenar el espacio
disponible. A él se debe la ley que lleva su nombre, en donde la presion ejercida por
un gas es inversamente proporcional al volumen de su recipiente.

A partir de la Ley de Boyle, el matematico suizo Daniel Bernoulli (1700-1782)
construyé una teoria cinética, publicada en Hyrdodynamica, que interpretaba los
resultados encontrados por el fisico irlandés. En ella exponia como dicha Ley podia
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ser explicada por la fuerza ejercida sobre un pistdon de n particulas moviéndose a una
velocidad v, ya que a menor volumen habria una mayor frecuencia de impactos.
Asimismo demostré como la presion seria proporcional a la energia cinética de las
particulas.

En 1857 Rudolf Clausius (1822-1888) generd un modelo que incluia la traslacion,
rotacion y vibraciéon en las particulas. Cabe destacar que este matematico vy fisico
aleman fue la primera persona en proponer el concepto de entropia, también conocido
como la segunda ley de la termodinamica. En 1859, tras leer su paper, James Clerk
Maxwell (1831-1879) formuld la primera distribucion estadistica en la fisica, al explicar
qué cantidad de particulas se ubicaban en cierto rango de velocidades. Generalizando
el logro del fisico escocés, en 1871 Ludwig Boltzmann (1844-1906) formula lo que hoy
se conoce como la distribuciéon Maxwell-Boltzmann.

El problema con la teoria cinética de los gases radicaba en que si bien describia
cuantitativamente su comportamiento, parecia quedarse sin palabras a la hora de
explicar uno de los procesos mas comunes de la naturaleza: la transicion del liquido al
gas y viceversa. La persona en resolver este problema fue el fisico holandés
Johannes Diderik van der Waals (1837-1923). Quedando maravillado al leer la obra
de Clausius, Johannes razoné que no deberia haber mayor diferencia entre el estado
gaseoso Y el liquido, ya que salvando aspectos cuantitativos, las fuerzas presentes
deberian ser esencialmente las mismas a lo largo del proceso.

Para el momento que van der Waals estudiaba este fendmeno ya se tenia
conocimiento del hecho de que algunos liquidos tales como el agua, el alcohol y el éter
calentados en un tubo cerrado realizan una suave transicion entre el estado liquido y
el gaseoso. Esto ocurre por encima de cierta temperatura, la cual depende de la
sustancia empleada. Debajo de esta temperatura no hay continuidad y se produce un
cambio abrupto. Este punto de transicion es lo que se conoce como punto critico
(Figura 3.1).

Van der Waals unié este concepto con la teoria cinética de los gases en su tesis
doctoral de 1873. Su objetivo original era estudiar la teoria de la capilaridad,
fendmeno en que los liquidos se ven atraidos a superficies sdlidas, sin embargo su
curiosidad lo fue llevando por terrenos fértiles que le permitieron desarrollar nuevas
teorias.

Presion

Fase solida Liquido

; Fluido supercritico
conpresible

Presion critica

Pa \ Punto critico
' Fase

liquida

Pio Punto triple ” Vapor sobrecalentado

Fase gaseosa
Temperatura
critica
Tip Ter

Temperatura

Figura 3.1. [“Punto critico”, Wikipedia]
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Tal como se comentd anteriormente, la teoria cinética de los gases permite explicar
como la presién del gas surge del movimiento de sus particulas. Van der Waals sabia
que el liquido ejerce cierta presién sobre su area de contacto y que su magnitud
tendria que ser considerable, ya que los liquidos al ser mas densos que los gases,
generan un mayor numero de impactos de particulas por superficie. No obstante
nadie sabia como calcular esta presiéon a partir de las propiedades fisicas de una
sustancia. Esto fue lo que se propuso hacer el fisico holandés y utilizé la teoria
cinética de los gases como punto de partida.

Los liquidos, al igual que los gases, estan compuestos por particulas en un
movimiento constante e impredecible, aunque, a diferencia de ellos, tienen cierto
grado de cohesién. Esta cohesion es causada por la atraccion de sus particulas entre
si (tensién superficial) y con otros materiales (capilaridad). EIl problema con la teoria
cinética de los gases es que no tomaba en cuenta dicha atraccion. Incluso, debido a
que las particulas de un liquido se encuentran mas comprimidas, estas poseen una
menor libertad de movimiento y su propio tamano deja de poder ser considerado
infinitesimal.

Esto no significa que los gases sean esencialmente distintos a los liquidos, sino que
debido a su baja densidad y alta velocidad estos dos factores juegan un rol
despreciable. Al considerar estos dos aspectos y realizar ciertas suposiciones acerca
de su comportamiento, van der Waals demostré6 que dentro de ciertos rangos de
temperaturas y presiones, la sustancia puede existir Unicamente en dos estados
estables: uno de menor densidad, correspondiente al gas, y otro de mayor densidad,
correspondiente al liquido. Incluso, Johannes se percaté de que en cierto punto,
mientras el gas esta siendo enfriado o comprimido, el estado menos denso pasa a ser
inestable, es decir, Van der Waals habia podido describir matematicamente un
cambio de fase [van der Waals, 1910]. Maxwell fue quien finalmente pudo predecir
precisamente a qué temperatura y presién una sustancia tendria esta transicion.

Debemos recordar que en los casos comentados, en los que si es posible realizar una
transicion suave (agua, alcohol, éter), se deben al hecho de que se encuentran por
encima del punto critico. La teoria de van der Waals también explicaba este hecho: a
medida que aumenta la temperatura, la diferencia en densidades entre el liquido y el
gas disminuye hasta un punto en donde son iguales, el punto critico.

Dejando de lado los detalles quimicos, el concepto que debe permanecer es la rapidez
de la transicion. En un punto dado hay una composicion, y en otro hay uno
completamente distinto. El liquido se produce mediante el compromiso de una fuerza
de atraccion y una de repulsion. El estado gaseoso se produce cuando hay la
suficiente fuerza de desorden (temperatura) para que el estado gaseoso sea el mas
estable. Cada particula continla comportandose exactamente de la misma manera,
pero el comportamiento global pasa a ser abruptamente distinto. Resumiendo: cuando
se trata de comportamientos colectivos no todo es posible.

3.2 De fluidos a imanes: algo mas que una coincidencia.

Hasta aqui lo comentado puede parecer interesante, no obstante su relacién a otras
areas, especialmente las referentes a fendmenos sociales, no pasa de ser meramente
una analogia atractiva. Para evitar esto se debe recalcar que los cambios de fase no
se producen unicamente para el cambio de estado gaseoso a liquido, sino que
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aparecen en imanes, superconductores y muchos otros fendmenos, con ciertos rasgos
comunes a todos los procesos. Se presentaran algunos ejemplos para demostrar
como todos estos procesos poseen una universalidad indistinta de las caracteristicas
especificas presentes en cada uno.

Desde hace siglos se sabe que un iman pierde su magnetismo cuando es calentado.
Para el hierro esto ocurre por encima de los 770°C, razén por la cual, el mismo ano
que van der Waals presenté su tesis doctoral, William Barret propuso que este cambio
no es gradual sino que representa un cambio de fase. En 1889, John Hopkinson llego
a la conclusion que la pérdida del magnetismo, en términos cuantitativos, comparte los
mismos rasgos con el que un fluido pierde sus caracteristicos estados liquido y
gaseoso al pasar el punto critico.

A partir del trabajo acerca de la transicion magnética creado por Pierre Weiss en 1907,
en 1920 el fisico aleman Wilhem Lenz cre6 un modelo que explicaba este proceso. En
él los atomos del material ferromagnético poseen cada uno cierto spin, el cual puede
tomar +1 6 -1 como valor. Dado que el spin de un atomo puede influenciar a otro, la
configuracién mas estable sera aquella en la que todos los spin son +1 o todos son -1,
haciendo que el material posea un campo magnético apreciable a un nivel macro.

Al igual que la atraccion intermolecular para el caso de un fluido, la temperatura afecta
la interaccion entre los atomos del material ferromagnético. A medida que esta
aumenta, los atomos tendran mayor movimiento, y consecuentemente, la influencia del
spin entre ellos tomara menos fuerza. A partir de cierta temperatura, llamado punto de
Curie (punto critico), los spins de los atomos dejan de tener una orientacion
predominante y consecuentemente el material ferromagnético pierde su magnetismo.
A diferencia de la transicion liquido-gas, el material ferromagnético pierde su campo
magnético gradualmente hasta llegar al punto critico. Esto es lo que se denomina un
cambio de fase de segundo orden, ya que dicho cambio de fase ocurre al mismo
tiempo que el sistema pasa por el punto critico. Los cambios de fase de primer orden
son aquellos en el que alguna propiedad tiene un cambio abrupto sin que el sistema
pase por un punto critico. Este el caso de una transicién liquido-gas.

En 1925 un estudiante de Lenz, Ernst Ising, representé el modelo de Lenz de la
manera mas simple posible: una hilera de atomos con unicamente dos direcciones de
spin. Lamentablemente, era una representacion demasiado simple de la realidad y
generaba un punto critico unicamente cuando el sistema llegaba al cero absoluto.
Para obtener un modelo en dos dimensiones, se debieron esperar aproximadamente
veinte anos para que en 1942 el fisico noruego Lars Onsager creara las matematicas
adecuadas para su desarrollo. A diferencia del modelo en una dimensién, éste
experimentaba un cambio de fase por encima del cero absoluto. Para el modelo
tridimensional no se ha encontrado una solucién analitica, pero hoy en dia gracias a
las computadoras puede ser simulado sin complicacion alguna y posee también un
cambio de fase. La Figura 3.2 representa la evolucion de una simulaciéon del modelo
de Ising en dos dimensiones, en donde los puntos blancos representan un spin y los
negros otro.

28 Tomas Aftalion Pensamiento critico



La variacion de precios especulativos.

Figura 3.2. [Madame Curie Bioscience Database]

Los cambios de fase se pueden encontrar en diversos fendmenos ademas de la
demagnetizacion de un material ferromagnético. Si uno enfria distintos materiales y
sustancias a temperaturas cercanas al cero absoluto, empiezan a ocurrir extrafios
fendmenos. El plomo a los 7,2°K pasa a ser un superconductor, es decir, su
resistencia cae a cero. Por otra parte el helio al acercarse a los 2°K se convierte en un
superfluido, ya que pierde toda viscosidad. Estos dos fendmenos son similares a los
de un material ferromagnético perdiendo su campo magnético, aunque se diferencian
de este ultimo debido a que son producidos por la interaccién de fendmenos cuanticos
que pueden manifestarse Unicamente a muy bajas temperaturas. Las reglas locales
pasan a estar determinadas por la fisica cuantica en vez de la familiares leyes
Newtonianas, no obstante, el cambio de fase sigue produciéndose y presentando las
mismas caracteristicas.

Lo sorprendente de los casos comentados tal como la transicion liquido-gas, la
demagnetizacion de un metal, o un incluso el modelo de Ising en tres dimensiones, es
que en términos relativos todos se comportan igual. Por ejemplo, al 99% del punto
critico la diferencia de densidades entre un liquido y un gas puede ser de un factor de
2. Al99,5 % esta bajara a 1,5%, y asi hasta alcanzar el punto critico. La tasa a la que
se produce este cambio es la misma para la magnetizacion de un material
ferromagnético al aproximarse al punto de Curie. Lo mismo ocurre en el modelo de
Ising, a pesar de ser una cruda representacion de la realidad. La unica condicion que
debe cumplirse para que se produzca esta universalidad es que la interaccion
dimensional de las particulas sea la mismas'. Esto explica el hecho de que el modelo
de Ising en dos dimensiones sea distinto a estos tres casos, es decir, los detalles de la
interaccion no son importantes, unicamente las caracteristicas globales determinan el
proceso [Ball, 2004]. Se puede decir que las diferencias en el comportamiento
individual de las particulas se ven neutralizadas por la interaccién del sistema como un
conjunto.

El hecho de que distintos materiales, sustancias y procesos se comporten
practicamente igual en términos relativos deberia sorprendernos. El hecho de que una
simulacion, la cual es una cruda representacion de la realidad, haga lo mismo

' La simetria de las interacciones es representada por medio del Hamiltoniano (H), o energia
generalizada del sistema [Jensen, 1998].
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demuestra el grado de generalidad de dicha teoria. A partir de estos comentarios uno
se podria ver tentado de relacionar cualquier tipo de cambio repentino, tal como el
encendido de una lamparita a un cambio de fase; no obstante hay que tener cuidado, y
tener bien en claro su definicion. Un cambio de fase es un repentino cambio global en
el comportamiento de un sistema a partir de las interacciones locales de sus
particulas. La transicion de fase ocurre cuando una influencia global que actua sobre
el sistema alcanza cierto valor umbral. En este punto, el sistema actia de tal forma en
la que una particula puede afectar a todo el sistema ya que los efectos locales se
propagan a traves de éste [Jensen, 1998].

3.3 Leyes de potencia y escala (una vez mas).

A medida que uno se aproxima a un punto critico hay ciertas magnitudes que se
vuelven extremadamente sensibles a pequefas variaciones. La compresibilidad de un
fluido en su punto critico se torna absurdamente grande, infinitamente grande para ser
precisos. En términos practicos significa que el fluido podra ser comprimido sin
esfuerzo a un punto, no obstante no observamos esto experimentalmente, ya que el
punto critico es un estado altamente inestable.

Algo similar ocurre con la capacidad calorifica, la cual tiende a infinito al acercarse al
punto critico, haciendo que el fluido se comporte como un sumidero infinito de calor.
Este tipo de comportamiento es lo que se llaman divergencias, es decir, cierta
propiedad que tiende a infinito o cero al acercarse al punto critico. Al calcular como
una cantidad tal como la capacidad calorifica aumenta a medida que la temperatura se
aproxima a su punto critico, se calcula el exponente critico. Lo sorprendente es que
este exponente es el mismo para todos los fluidos. El exponente para la
compresibilidad sera distinto del utilizado para medir la capacidad calorifica, sin
embargo ambos seran los mismos para todos los fluidos.

Retomando un tema que a esta altura deberia resultar familiar, dichos exponentes
tienen la peculiaridad de seguir leyes de potencia. Estas distintas cantidades (k)
variaran segun la siguiente expresion al aproximarse a la temperatura critica:

koc|T-T, ™ (3.1)

Si bien la teoria de van der Waals incluia estas divergencias y susceptibilidad a la
variacion, no podia predecir sus valores exactos. La razdon de dicha discrepancia
radica en la heterogeneidad microscépica de la sustancia al cruzar el punto critico. Al
atravesar dicho punto cada particula se encuentra frente a una bifurcacién: puede
estar en un estado u otro. Esto se diferencia de las transiciones de primer orden en
donde cada particula tiene una unica opciéon. Por ejemplo, el gas al enfriarse posee la
Unica opcién de convertirse en liquido.

Siguiendo el ejemplo de un fluido cruzando el punto critico, debido a pequefas
fluctuaciones habra zonas de mayor y menor densidad, es decir, hay cierto “ruido” que
hace que el fluido no sea homogéneo. Cada una de estas minusculas zonas al cruzar
el punto critico tendera a convertirse en gas o liquido dependiendo de su densidad. El
destino final quedara determinado por el balance final del conjunto: gracias a una
pequena ventaja infinitesimal inicial de un estado, la balanza se vera volcada
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completamente hacia él. Es en este punto en el que el estado de una sola particula
podra determinar el curso final, lo cual significa que el punto critico es altamente
inestable. A modo de analogia podemos compararlo al caso en el que una bola se
mantiene en el borde de una ladera: podra volcarse hacia un lado u otro ya que su
direccién estara determinada por minusculos movimientos y vibraciones. Este mismo
efecto ocurre para el punto de Curie y muchos otros fenémenos (Figura 3.2).

Otra cualidad interesante que presentan los puntos criticos es que, al igual que los
modelos y fractales de Mandelbrot, son libres de escala. En dicho punto las zonas de
uno u otro estado podran ser de cualquier tamafio. En el caso de los fluidos este
hecho es lo que causa que no sean traslucidos en este punto ya que hay zonas de
liquido y gas de distintos tamaros. Algunas regiones seran del tamafo de la longitud
de onda de la luz visible, lo cual crea este efecto.

El modelo del fisico holandés no consideraba esta heterogeneidad al cruzar el punto
critico, sino que en vez de considerar todo como un conjunto de manchas blancas y
negras suponia un estado gris homogéneo. Esta simplificacion es lo que se conoce en
la fisica como la teoria del campo promedio (mean-field theory). Lars Osanger
(modelo de Ising en 2D) habia evitado este enfoque y gracias a un método matematico
desarrollado por el mismo, calcul6 los exponentes criticos exactos. Lamentablemente
esto no puede realizarse para modelos mas complicados, aunque existe una
simplificacion llamada renormalizacién. Gracias al desarrollo de dicho método, en
1982 le otorgaron el Premio Nobel de Fisica a Kenneth Wilson.

3.4 Mas estable de lo que uno creeria.

Hasta aqui se analizé cualitativamente, aunque con un considerable grado de
profundidad, qué ocurre cuando un sistema atraviesa un punto critico. Este concepto
nos permitira presentar ciertos procesos descubiertos recientemente que se
denominan criticos autoorganizados (SOC: self-organized criticality). Abarcan desde
terremotos, avalanchas, incendios forestales, evolucidon, a como un lector ansioso
podria esperar a este punto, mercados.

El estudio de lo que se denomina criticalidad autoorganizada comienza a partir de un
paper publicado en 1987 por Bak, Tang y Wiesenfeld (BTW), el cual revolucioné el
campo tedrico de lo que se conoce como la mecanica estadistica. Su hipotesis
consistia en que sistemas en el que interaccionan varios elementos exhiben ciertas
caracteristicas generales. Lo atractivo de esta idea es el hecho de que bajo
condiciones bastantes generales, los sistemas dinamicos se organizan bajo una
estructura compleja, aunque general. Si bien la respuesta dinamica exhibe un alto
grado de complejidad, las propiedades estadisticas son descriptas por simples leyes
de potencia. Incluso, algunos exponentes pueden ser idénticos para sistemas que
parecerian ser distintos bajo una mirada microscopica.

Bak, Tang y Wiesenfeld mantenian que este comportamiento surge sin necesidad de
calibrar el sistema, y que los estados bajo los cuales se organiza poseen las mismas
caracteristicas que sistemas cruzando un punto critico. Es preciso recordar que si
bien el comportamiento descripto por Bak, Tang y Wiesenfeld es esencialmente el
mismo que el que se describié con anterioridad, hecho del cual proviene el término
critico, la diferencia basica radica en que este no presenta un comportamiento
altamente inestable. De este segundo hecho proviene el término autoorganizado. La
razon por la cual su trabajo desarrolldé un rapido interés en el estudio de la criticalidad
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autoorganizada se debe al hecho de que une dos conceptos, comportamiento critico y
autoorganizacién, en uno todavia mas intrigante: sistemas complejos.

A pesar de este temprano entusiasmo por los descubrimientos de Bak, Tang y
Wiesenfeld, hoy dia no existe una clara definicion de qué representa un proceso con
criticalidad autoorganizada, ni las condiciones necesarias bajo las cuales ocurre.
Asimismo sigue habiendo una falta de formalismo matematico que pueda darle un
marco tedrico generalizado a los distintos procesos en los cuales se observa este
fendémeno.

A pesar de estas dificultades para desarrollar dicho estudio, hay ciertos rasgos que
son comunes a todos los procesos. Una de las caracteristicas principales parece ser
una separacion de tiempos de escala. El proceso de excitaciéon o influencia externa
necesita ser mucho mas lento que el proceso interno de relajacion. Un ejemplo
prototipico de este hecho es un terremoto. La tensién producida por las placas
tecténicas a través de los afios pasa a ser liberada en unos pocos minutos durante el
sismo [Jensen, 1998]. La analogia con los mercados es evidente: cierta informacion o
tendencia crece con los afios, para ser plasmada en unos pocos instantes de trading.
Esto es lo que denominamos burbuja, y claramente contradice la hipotesis de un
mercado eficiente, en donde el precio actual representa toda la informacion disponible.

Esta separacion de escalas esta intimamente relacionada con los conceptos de
metaestabilidad y valor umbral. Un estado metaestable es uno que, si bien como
sugiere su nombre, es estable, no representa el de menor energia. Esto es posible
debido al hecho de que el sistema debe atravesar cierto valor umbral para dejar esta
estado de metaestabilidad. Un ejemplo de este concepto es una persona tratando de
empujar un piano, ya que debera realizar determinada fuerza para poder vencer la
fuerza de friccion del piso y moverlo.

De todos los estados metaestables existe un conjunto de ellos que son de esencial
importancia: los marginalmente estables. Estos estados representan una
configuracién en la que la minima fuerza aplicada podréa desencadenar cualquier
magnitud de respuesta. Bak, Tang y Wiesenfeld propusieron que estos estados
marginalmente estables son caracterizados por una falta de escala espacial tanto
como temporal. Las distribuciones de frecuencia estan caracterizadas por leyes de
potencia, siendo la escala de Richter un clasico ejemplo, mientras que las series
temporales exhiben un comportamiento conocido como “fluctuaciones 1/f.
Precisamente, estos fendbmenos ocurren en sistemas termodinamicos atravesando el
punto critico.

3.4.1 Criticalidad Autorganizada (1987)

Analizaremos con detalle el modelo propuesto por Bak, Tang y Wiesenfeld, en el que
presentan una simulacién numérica de una avalancha en una dimension [Bak et al,
1987]. [Esto permitira entender con mayor profundidad las implicancias de las
conclusiones alcanzadas para el modelo en dos dimensiones, el cual presenta todas
las caracteristicas inherentes a procesos con criticalidad autoorganizada.

Por medio de estos modelos extremadamente simples el trio cientifico buscaban
demostrar como sistemas dinamicos con muchos grados de libertad evolucionan
naturalmente hacia un sistema de criticalidad autoorganizada. Como ya se ha
mencionado con anterioridad, el término autoorganizado significa que el sistema arriba
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a este estado indiferentemente del inicial, es decir, dicho estado es un atractor. Este
enfoque, como comentan en el paper los autores, es similar a la del modelo de Ising:

“La filosofia es analoga a la de la fisica estadistica del equilibrio, en que los resultados se
basan en modelos de Ising que sélo poseen la simetria en comun. Nuestros ‘Modelos de Ising’
son autématas celulares discretos, que son mucho mas sencillos de estudiar que ecuaciones
de derivadas parciales continuas.”

El ejemplo que presentan puede ser descripto como una pila de arena. Suponiendo
que se inicia desde cero agregando aleatoriamente un grano de arena a la vez, iremos
formando esta pila. La pila crecera, y su pendiente también. Eventualmente, en cierto
punto, la pendiente alcanzara cierto valor umbral. Si se la agrega un grano mas, se
deslizara. Si se hubiese comenzado a partir de una gran pila, se habrian producidos
deslizamientos hasta alcanzar la misma pendiente critica. Esto es a lo que se refieren
cuando hablan de un sistema autoorganizado. A continuacion se presenta la Figura
3.3, la cual fue usada por Bak, Tang y Wiesenfeld en su escrito.

L Znoi = Zpo) +]
_ 1. Z, —> Z,-2
h 1

]

| Znyy =™ Zp

(@) Zy

Figura 3.3. [Bak et al, 1987].

El sistema es extremadamente simple. Siendo A4, el nimero entero denotando la

cantidad de granos de arena en la posicion i y z, =h,—h la pendiente de la

i+17
posicion, definiremos la dinamica segun dos acciones: agregar un grano a la pila y
relajar la pendiente de la pila cuando la pendiente local excede el valor umbral z_ .

Si se agrega un grano de arena a la posicién i tendremos,

z. >z +1
! ! (3.2)

z,, >z, L.

Si en algun punto z, > z, se producira un deslizamiento local, es decir,
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zZ,, >z, +1
z, >z,-2 (3.3)

z.. >z, +1.

i+l i+1

En el caso de elegir un sistema abierto, en donde el borde de la pila esta delimitado,
cuando se supere la pendiente umbral en el extremo se producira lo siguiente,

Zyg > Zy, 1
(3.4)
zy > zy —1.

Es facil de predecir el comportamiento de este modelo unidimensional. A medida que
caen granos aleatoriamente, se alcanzard un estado en donde todas las posiciones

tengan la pendiente umbral (z, =z, V i). Este estado es el atractor del sistema, y

puede considerarse critico en el sentido en que un evento puede desencadenar una
reaccion de cualquier tamafio. En este caso unidimensional resulta trivial ver el hecho
de que si los granos caen con igual probabilidad sobre todas las posiciones, s
representa el nimero de lugares involucrados en el deslizamiento y ¢ el numero de
pasos hasta llegar a una configuracion estable, la distribucion de probabilidades sera
uniforme:

P(s)=P(t)=N1+1 si ie{l,2,..,N+1} (3.5)

Esto se debe simplemente al hecho de que cuando el sistema se encuentra en su
estado critico y se coloca un grano extra en alguna posicion, éste simplemente
“pasara” de una posicion a otra, hasta “caerse” en el borde. La magnitud de la
“avalancha” dependera unicamente del lugar en dénde caiga inicialmente el grano de
arena. Dado que hay igual probabilidad de ocurrencia de agregar un grano a todas las
posiciones, la distribucion de la magnitud de los eventos sera uniforme.

S
1:.
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o 20 40 B0 a0 100

20
1

Figura 3.4. [Bak et al, 1987].
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Figura 3.5. [Bak et al, 1987].

Este ejemplo es facil de entender debido a que existe un unico estado critico. Esto es
equivalente al modelo unidimensional de Ising, en donde se arribaba a resultados
triviales. No obstante, al igual que el modelo de Ising en dos dimensiones, el mismo
ejemplo llevado a dos dimensiones produce resultados no triviales que caracterizan el
comportamiento de sistemas con mayor grado de complejidad. No se describira en
detalle este modelo, pero bastara mencionar el hecho de que varios parametros del
sistema poseen distribuciones de probabilidades que siguen leyes de potencia, es
decir, cada vez que se agregue un grano de arena al sistema no habra manera de
saber que magnitud tendra la avalancha. En la Figura 3.4 se muestra una imagen de
la simulacién, en donde los puntos negros representan deslizamientos producidos por
un solo grano. La Figura 3.5 representa la distribucion de la magnitud de los
deslizamientos para los modelos de dos y tres dimensiones.

A partir de la publicacion del paper, aparecieron varias publicaciones tratando de
explicar diferentes fendmenos sociales, econémicos y financieros por medio la
criticalidad autoorganizada. La metodologia incluye por lo general un modelo de
agentes heterogéneos siguiendo determinadas reglas, al cual posteriormente se le
realiza un analisis de los datos producidos. Dicho analisis busca encontrar leyes de
potencia, distribuciones de Levy, exponentes de Hurst distintos de 0,5 y otros rasgos
que caracterizan un comportamiento critico. A diferencia de muchos otros modelos
econdmicos y financieros estos nuevos enfoques permitirian proporcionar una
explicacién endégena al comportamiento de los mercados y muchos otros sistemas
complejos. Teniendo en cuenta que la primera publicacién referente a la criticalidad
autoorganizada data de fines de los afnos ochenta, este tipo de ensayos empezé6 a
cobrar fuerza solamente a partir de los anos noventa y en esta década. Si bien se ha
avanzado mucho sigue faltando una teoria que permita unir muchas de estas ideas en
una sola obra amplia y practica que permita la difusién definitiva al &mbito académico y
empresarial.
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CAPITULO 4

AGENTES: LOS NUEVOS
CONEJILLOS DE LAS
INDIAS

“La ciencia y la tecnologia cambiaran su pasado énfasis en el movimiento, la fuerza y la
energia a la comunicacion, la organizacion, la programacion y el control.”

-John von Neumann.

“Una vez, hace mucho tiempo, el economista Kenneth Boulding me pregunto, '; Qué te gustaria
hacer en la economia?'. Siendo joven y temerario, dije con muy poca modestia, 'Quiero traer la
economia al siglo veinte.". Me miré y me dijo, ‘; No crees que primero deberias traerla al siglo
dieciocho?”

-W. Brian Arthur.

Historicamente el estudio de las ciencias sociales presentdé una fuerte desventaja con
respecto al de los fendmenos fisicos. The Wealth of Nations, de Adam Smith, fue
impresa practicamente noventa afios tras la publicacion en 1687 de Philosophiae
Naturalis Principia Mathematica, y mientras la primera exponia un estilo filoséfico y
cualitativo, la ultima poseia el empleo del método cientifico que caracterizaria a la era
moderna. Como se discutié anteriormente en el Capitulo 2, recién a partir de los
estudios cuantitativos de Vilfredo Pareto las ciencias sociales comenzaron a
asemejarse a la metodologia empleada por las fisicas, no obstante seguian estando
tan rezagadas como en el siglo XVIII.

Britain agonises about Afghanistan
The . The rotin Japarf govemning party
Economist B L
Goldman Sachs's record profits

o Comttion Summer camp for athelsts

- - 1)
Where it went wrong-and how
the crisis is changing it

Figura 4.1. [The Economist, Julio de 2009]

Agentes: los nuevos Tomas Aftalion 37
conejillos de las indias



La variacion de precios especulativos.

Previo a los estudios del economista italiano, Adolph Quetelet (1796-1874) llevo la
estadistica empleada en la astronomia a fendmenos sociales y expandié lo que
Auguste Comte (1798-1857) denomind la fisica social (physique sociale). Otros
“fisicos sociales” o economistas de la época incluyen a David Ricardo, Thomas
Malthus, Fleemin Jenkin y Alfred Marshall. Hoy dia se ha avanzado en muchas areas,
sin embargo el hecho de que siga habiendo distintas escuelas de pensamiento y cierta
ideologia en temas de base deberia ser una sefal de alerta. Un informe de julio de
2009 en The Economist (Figura 4.1) resalta este hecho. Refiriéndose a los
economistas Paul Krugman y Brad DelLong comenta:

“Recurren como inspiracion a libros de texto de la época de la gran depresion, sobre todo a los
trabajos de John Maynard Keynes, y olvidados disidentes, tales como Hyman Minsky. En el
area de las humanidades esto seria una rutina habitual. Sin embargo, para muchos
economistas modernos, es poco digno. Los cientificos auténticos, después de todo, no hojean
el texto Principia Mathematica de Newton para resolver problemas contemporaneos de la
fisica.”

Una de las razones de semejante abismo entre las ciencias sociales y fisicas se debe
al hecho de que la primera es incapaz de realizar experimentos aislados. En primer
lugar es extremadamente dificil poder aislar procesos sociales, econdémicos y
financieros, tanto espacial como temporalmente, debido al alto grado de interrelacién
entre las variables. Por otro lado, es éticamente incorrecto experimentar distintos
procesos en distintas poblaciones’.

Este handicap de las ciencias sociales parece estar reduciéndose con la incorporacion
de una poderosa herramienta: la modelizacion basada en agentes o ABM (Agent-
Based Modeling) segun sus siglas en inglés.

Pareciera ser que la pregunta planteada por The Economist en Julio de 2009 con
respecto al estado de las ciencias econdmicas y financieras ha tratado de ser
respondida en un articulo de Nature de Agosto del mismo afio. Resulta paraddjico el
hecho de que mientras las preguntas son planteadas desde una revista econémica, las
respuestas estan siendo sugeridas desde una revista de corte netamente fisico y
biolégico. El articulo se titula “The economy needs Agent-Based Modeling” y sus
autores sostienen que varias politicas econémicas deben empezar a ser encaradas
usando dicho método.

4.1 Influencias.

La simulacién con agentes puede ubicarse dentro de una novedosa area denominada
Ciencias de la complejidad o pléctica. Sus fronteras no estan claramente delimitadas,
pero incluyen: fractales, teoria del caos, teoria de juegos, algoritmos genéticos,
inteligencia artificial, teoria de redes, criticalidad autoorganizada y muchos otros
estudios dedicados a entender el funcionamiento de sistemas complejos. En el Anexo
F se presenta un mapa representativo de sus influencias y un orden cronoldgico
tentativo de la evolucion de las diversas areas de estudio.

" El comunismo puede llegar a ser considerado el mayor experimento social del siglo XX, con
paises tales como Alemania y Corea divididos Unicamente por un sistema politico.
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Si bien un recorrido exhaustivo a través de cada rama de la disciplina significaria una
Tesis por si misma, se presentara un breve racconto de algunas areas de importancia
previo a una incursién mas detallada en la modelizacién con agentes.

4.1.1 ;Pléctica?

La modelizacion con agentes tiene sus origenes en el estudio de sistemas adaptativos
complejos o CAS (Complex Adaptive Systems) por sus siglas en inglés. Dicha
disciplina surgié a partir del estudio de la adaptacion de sistemas biologicos, y obtuvo
mayor divulgacion tras la fundacion del Santa Fe Institute en 1984. El estudio de
sistemas adaptativos complejos se enfoca principalmente en sistemas compuestos por
elementos que interaccionan entre si y como por medio de simples reglas locales
emerge un comportamiento complejo. Su principal caracteristica es la habilidad de
poder adaptarse y autoorganizarse de manera tal que sus componentes individuales
sean mas aptos para sobrevivir a su entorno. Dicha adaptacion y organizacion ocurre
a multiples escalas, y se relaciona con los procesos criticos autoorganizados (Capitulo
3).

El término pléctica fue dado por Murray Gell-Mann (premio Nobel de fisica de 1969) en
1995 y deriva del término griego plektos. De él derivan en latin simplex y complex, lo
cual facilita la transmision de la idea de cédmo por medio de lo simple emerge un
comportamiento complejo. Debido a su caracter altamente interdisciplinario, la pléctica
ha pasado a estudiar una variedad de sistemas en busca de encontrar cierta
universalidad en ellos. Algunos de los ejemplos incluyen: mercados financieros,
colonias de insectos, sistemas sociales o politicos, el sistema inmune y ecosistemas
entre otros [North, 2007].

41.2 GOL.

El origen directo de la modelizaciéon con agentes proviene de lo que se conoce como
un autdomata celular (AC). Un autémata celular es un modelo matematico para un
sistema dinamico que evoluciona en pasos discretos. Un tipico AC esta compuesto
por una grilla bidimensional dividida en pequenas celdas. Cada celda toma uno de
una variedad finita de estados posibles en cada instante de tiempo, los cuales estan
determinados por un conjunto de leyes simples. En cada instante de tiempo cada
celda actualiza su estado de acuerdo al de las otras celdas que la rodean.

El primer AC fue desarrollado en la década del cuarenta por el fisico Stanislaw Ulam
en respuesta a una pregunta propuesta por el matematico John von Neumann. La
pregunta era: ;Es posible programar una maquina para que haga una copia de si
misma? La respuesta era afirmativa, y era dada por la representacion
matematicamente abstracta de una maquina como un AC. No obstante, se debid
esperar hasta 1970 para que John Conway desarrollara el popular autémata celular
que llamoé “El juego de la vida” o GOL (Game of Life) segun sus siglas en inglés.
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Figura 4.1: utilizacién de la aplicacién bajada de bitstorm.org/gamecofiife.

El juego de la vida posee tres simples reglas:

= La celda permanecera encendida en la siguiente etapa si hay exactamente otras
tres celdas (de ocho) encendidas a su alrededor.

= La celda mantendra su estado actual si hay exactamente dos celdas encendidas a
su alrededor.

= De lo contrario, la celda permanecera apagada.

La Figura 4.1 muestra dos imagenes de una simulacién del juego de la vida. Tras
iniciar la simulaciéon con una disposicién aleatoria comienzan a emerger ciertos
patrones y en algunos casos estos patrones pueden permanecer indefinidamente en el
tiempo. Se debe recordar que estos patrones que ocupan grandes segmentos de la
grilla y muestran un comportamiento complejo sensible a las condiciones iniciales son
generados Unicamente a partir de reglas locales y simples [North, 2007]. Stephen
Wolfram ha estado investigando esta area de estudio en particular desde los afos
setenta. Demostro, entre otras cosas, que variando las reglas de distintos automatas
celulares emergen sorprendentes patrones, algunos de los cuales corresponden a una
variedad de algoritmos y sistemas légicos. Estas ideas fueron plasmadas en un libro
publicado en 2002 bajo el titulo de A New Kind of Science. EI concepto de un
automata celular esta intricadamente relacionado a la pléctica.

4.1.3 Un mundo pequeiio.

Si bien el estudio de redes no se relaciona directamente a la modelizacion con
agentes, influyen profundamente en su concepcion, especialmente a la hora de
estudiar fendmenos sociales.

El interés en las redes sociales comenzd alrededor de los afios cincuenta, con un
estudio del socidlogo politico Sola Pool y el matematico Manfred Kochen en MIT
acerca de la influencia de circulos sociales en las decisiones y estructuras politicas.
Su trabajo titulado Contacts and Influences no fue publicado, pero abordé por primera
vez varias preguntas que probarian ser fértiles para el desarrollo de varias
publicaciones en afios subsiguientes.

Una de estas preguntas consistia en saber qué tan interconectado esta el mundo, o
mas precisamente ¢cual es la distancia promedio entre dos nodos aleatorios en una
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red social? Para responder esta pregunta Stanley Milgram, de la Universidad de
Harvard, realizé en 1967 un experimento poco convencional: envid 196 paquetes a
personas de Omaha, Nebraska solicitdndoles que lo enviaran a un corredor de bolsa
de la zona de Boston, a quien no conocian. Lo interesante del experimento radicaba
en que el paquete no tenia la direccion del corredor de bolsa, sino que las 196
personas de Nebraska debian enviarlo a quién pensaran podia tener mas chances de
llevar el paquete al destinatario.

Cada persona que recibiera el paquete debia escribir su nombre en una lista y
continuar la cadena. Varios de los paquetes no llegaron al destinatario, sin embargo,
aquellos que si llegaron poseian en promedio una cadena de entre 5,5 y 6 personas.
Este estudio junto al titulo de la obra de John Guare popularizaron el concepto de “seis
grados de separacion” y el hecho de que en definitiva vivimos en “un mundo pequefo”.

Otra pregunta que se vienen haciendo los socidlogos en los ultimos cincuenta afios es
cdmo estan compuestas las redes sociales. Para responder esta pregunta se deben
presentar primero dos alternativas extremas: por un lado un grafo aleatorio y por el
otro una grilla.

Un grafo es un conjunto de objetos llamados vértices o nodos unidos por enlaces
llamados aristas o arcos, que permiten representar relaciones binarias entre elementos
de un conjunto. Un grafo aleatorio consecuentemente es un grafo generado por algun
proceso aleatorio, siendo el modelo de Erdds y Rényi uno de los mas aplicados. Una
de las propiedades de este tipo de grafos es que el numero de conexiones por nodo
sigue una distribucién normal.

Una grilla es un grafo regular, en el que el nimero de conexiones es igual para todos
los nodos. A diferencia de los grafos aleatorios, las grillas no necesitan de medidas
promedio ya que pueden ser descriptas con relativa facilidad. En este tipo de redes,
para ir de un nodo a otro, se debe atravesar todos los nodos intermedios. Por el
contrario, en un grafo aleatorio, es posible realizar grandes saltos para ir de un nodo a
otro, es decir, existe la posibilidad de realizar “atajos”.

Nuestro “mundo pequeno” queda en algun punto de ambos extremos, hecho que llevé
a Steven Strogatz y a Duncan Watts a investigar cédmo era posible pasar de un
extremo a otro dejando los grafos intermedios completamente conectados. El método
descripto consiste basicamente en partir de una grilla circular y reconectar algunos de
sus nodos aleatoriamente. Con unos pocos reconexiones se obtiene el
comportamiento esperado en un “mundo pequefo” y, con un promedio de solamente
un nodo en diez reconectado, es practicamente aleatorio. La cualidad de este mundo
pequeino es el hecho de que combina un alto grado de agrupacién, caracteristica de
una grilla, con una distancia promedio baja, caracteristico de un grafo aleatorio. Otra
cualidad interesante es que la transicion de un estado a otro ocurre rapidamente,
semejantemente a la que uno podria esperar de un cambio de fase [Ball, 2004]. Sus
estudios fueron publicados en 1998 en la revista Nature. La Figura 4.1 muestra el
proceso de reconexion que lleva a la red de un extremo a otro, siendo el “mundo
pequeno” el punto intermedio.
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Regular Small-world

Increasing randomness

Figura 4.1. [Ball, 2004]

En 1999 Réka Albert, Hawoong Jeong y Albért Lazsl6 Barbasi investigaron la
estructura de la red por medio de la cantidad de conexiones entre paginas dentro del
dominio de la Universidad de Notre Damme (www.nd.edu). Sus estudios ratificaron el
hecho de que Internet, al igual que las redes sociales, puede ser caracterizada como
un “mundo pequefo” pero, a diferencia del modelo propuesto por Strogatz y Watts,
encontraron que sigue una topologia libre de escala, es decir, puede ser representada
mediante leyes de potencia. Esto significa que hay una mayor probabilidad de
encontrar un nodo con un gran numero de conexiones que la esperada en una red
aleatoria. Lo sorprendente de este hecho es que dicha estructura y distribucion
emergen sin haber sido disefiadas, de la misma manera que las pilas de arena se
autoorganizaban en un estado critico, como se present6 en el Capitulo 3. El unico
ingrediente necesario para generar esta topologia libre de escala pareciera ser cierto
sesgo a favor de los nodos mas conectados al generar nuevas conexiones. Esto
concuerda con nuestra intuicibn de que las personas o paginas mas populares son
mas propensas a atraer aun mas contactos o vinculos. Este fenémeno ocurre desde
citas cientificas y apariciones de actores en peliculas (el famoso numero de Bacon) a
procesos metabdlicos, lo cual indica un alto grado de universalidad del concepto de
“un mundo pequeno”.

H. E. Stanley destaca que en algunos casos, como la de la red de apariciones de
actores en peliculas, las leyes de potencia alcanzan cierto limite, y consecuentemente
dejan de seguir dicha distribucion. Una explicacién posible radica en que se alcanza
cierto limite natural en que un actor no puede realizar mas de x peliculas en su vida
por mas fama que éste disfrute [Ball, 2004]. La distribucién encontrada para la
variacion de activos financieros sigue un patrén similar, indicio de que podria haber un
limite fisico que impida encontrar una ley de potencias a partir de cierta dimension de
variacion.

4.2 Rasgos principales.

La modelizacion con agentes puede ser definida como el estudio de un modelo
computacional para simular la interaccién de agentes individuales con el propdsito de
observar el comportamiento del sistema como un todo. Al igual que un automata
celular, se observa la emergencia de comportamiento complejo en un nivel macro a
partir de simples reglas de comportamiento locales observadas en un nivel micro.
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Segun Nigel Gilbert [Gilbert, 2008], las principales caracteristicas de una modelizacion
con agentes son las siguientes:

= Correspondencia ontoldgica.

Puede llegar a existir una correspondencia directa entre los agentes del modelo
computacional y los actores del mundo real, lo cual hace que se mas facil e
intuitivo de modelar e interpretar resultados.

= Agentes heterogéneos.

En términos generales, las teorias econOmicas y sociales emplean
suposiciones en el que asumen poblaciones homogéneas en diversos
aspectos. Si bien se puede llegar a suponer una diversidad de preferencias,
resulta muy raro que los agentes tengan diferentes reglas de comportamiento.
Dicha simplificacion no proviene de una observacion de la vida real, sino del
hecho de que es la Unica manera de generar soluciones analiticas. La
modelizacién con agentes evita tener que utilizar este tipo de restricciones.

= Representacion del entorno.

Es posible representar el entorno en el que interactuan los agentes tales como
limites geograficos, agotamiento de recursos, influencias locales, etc. Muchos
de estos aspectos serian practicamente imposibles de representar en un
modelo analitico.

= |Interacciones entre agentes.

Una de las principales ventajas de la simulacion con agentes es el hecho de
que puede representarse la interaccion entre ellos. Este nexo puede incluir
desde el simple traspaso de informacion, al intercambio de recursos por medio
de reglas de decisién. En algunos casos puede construirse una topologia de
interacciones en el que existe una red entre los distintos agentes, tal como se
comento en el ejemplo de “mundos pequenos”.

= Racionalidad acotada.

En muchos modelos analiticos se asumen que los agentes son racionales,
poseen informacion perfecta y realizan sus decisiones de tal manera de
optimizar cierto recurso. La simulacién con agentes permite introducir lo que se
conoce como racionalidad limitada, en donde, si bien los agentes realizan
ciertas decisiones de acuerdo a determinadas reglas, no se necesita forzar la
introduccion de suposiciones irrealistas.

= Aprendizaje

Es posible simular aprendizaje tanto a nivel individual como grupal. Un ejemplo
seria la simulacién de algun proceso de evolucién en donde los agentes
aprenden para sobrevivir a su entorno y el sistema aprende al aumentar su
resiliencia ante cambios externos.
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Tras presentar las principales caracteristicas de la modelizacién con agentes, se
explicara con mayor detalle qué es lo que se describe como un agente. Segun
Wooldridge y Jennings un agente posee cuatro rasgos esenciales:

= Autonomia: no hay un controlador global dictando las acciones del agente, sino
que se comporta de acuerdo a lo que fue programado a realizar.

= Conexion: puede interactuar con otros agentes e intercambiar informacion.
= Reactividad: es capaz de reaccionar frente a estimulos provenientes del entorno.

= Proactividad: posee ciertos objetivos definidos que busca alcanzar.

Dicha caracterizacion puede resultar dificil de aplicar a determinadas situaciones,
razon por la cual Nigel Gilbert ofrece como alternativa los siguientes atributos:

= Percepcién: un agente puede percibir su entorno, incluyendo la presencia de otros
agentes.

= Funcionamiento: los agentes son capaces de realizar ciertas actividades. Pueden
moverse e intercambiar informacion tanto con su entorno como con otros agentes.

= Memoria: poseen memoria, la cual registra acciones y percepciones previas.

= Reglas: tienen ciertas reglas o estrategias que de acuerdo a su situacion actual e
historia determinan sus acciones y funcionamiento.

Habiendo definido los componentes principales de la modelizacion con agentes,
resultara mas practico presentar algunos ejemplos historicos para poder tener una
idea del alcance de dicha disciplina.

4.3 Historia.
4.3.1 Modelos de Segregacion
“Al comprar una casa, piensa en el vecino que adquiriras con ella.”
— proverbio ruso.

A Thomas Schelling se le reconoce el hecho de ser la primera persona en realizar una
simulacion en donde los agentes representan personas y sus interacciones describen
un fendmeno social [North, 2007]. Su objetivo era tratar de explicar la segregacién
racial en los Estados Unidos y en 1971 publicé un articulo titulado Models of
Segregation. Si bien su modelo era abstracto al no representar un fenémeno en
especial, sus consecuencias permitieron entender como pueden surgir poblaciones
altamente segregadas sin que necesariamente haya un alto sesgo racial entre sus
habitantes.

El modelo esta basado en una grilla rectangular en donde sus celdas son ocupadas
aleatoriamente por agentes, los cuales representan habitantes de un barrio o ciudad.
Solamente puede haber dos tipos de agentes, a los cuales llamaremos verdes o rojos.
Cada celda puede albergar a un unico agente por vez y hay muchas celdas que
quedan libres. A cada intervalo de tiempo cada habitante percibe cuantos habitantes
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de cada color hay a su alrededor (las ochos celdas que lo rodean). Si dicho valor es
superior a cierto valor umbral de tolerancia, es decir, hay mas de una cierta proporcion
de agentes verdes rodeando a uno rojo o viceversa, el agente se muda a una celda
vacia. Al siguiente intervalo de tiempo el nuevo agente reposicionado puede llegar a
inclinar la balanza de tolerancia de sus vecinos y forzar nuevas mudanzas. Lo
interesante de este modelo es que hasta para tolerancias bajas de alrededor de 0.3,
una distribucion inicial aleatoria puede terminar en un arreglo altamente segregado con
sectores de agentes verdes y rojos.

Las consecuencias del modelo son influyentes por varias razones. Primero, el
resultado es sorprendente y no facilmente predecible solamente a partir del
comportamiento de los agentes. Segundo, el modelo es extremadamente simple y
posee a la tolerancia como unica variable, facilitando asi su comprension y
comunicacion. Finalmente, los patrones emergentes de segregacioén son robustos, ya
que los mismos resultados ocurren para diversos niveles de tolerancias y reglas. A
continuacion se presenta en la Figura 4.2 una simulacion computacional del modelo.

Figura 4.2: simulacién realizada con la aplicacién de p.seppecher.free.fr/schelling

Dado que el estudio fue realizado en 1971, previo a la llegada de la PC, su modelo
consistio basicamente de monedas distribuidas en una grilla dispuesta en una mesa
de su casa a las cuales manualmente aplicaba las reglas. A partir de este primer
estudio varios modelos basados en agentes han sido empleados para explicar
diversos fendmenos sociales.

4.3.2 Una ecologia de estrategias.

“Ojo por ojo, diente por diente”
— Ley del Talion.

A fines de la década del setenta Robert Axelrod trat6é de contestar la pregunta de como
jugar el juego del dilema del prisionero de una manera muy poco convencional: realizo
una competencia entre catorce investigadores de las ciencias sociales. El
experimento consistia en que cada investigador debia proponer una estrategia y
competir entre ellos. Varios participantes enviaron complejas estrategias con
elaboradas formulas matematicas, sin embargo la tactica ganadora fue una
extremadamente simple propuesta por Anatol Rapoport, profesor de psicologia y
matematicas de la Universidad de Toronto. Su estrategia, popularmente conocida
como Tit for Tat, era simplemente comenzar cooperando y, de ahi en mas, copiar la
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ultima movida de su oponente. Axelrod fue sorprendido por este inesperado ganador y
realizé un segundo torneo incluyendo ahora a sesenta y dos participantes de diversas
areas tales como la economia, matematica, fisica, biologia evolutiva y ciencia
computacional pero Tit for Tat gand nuevamente. Axelrod quedo perplejo ¢ Cémo era
posible que una estrategia tan simple haya ganado ambos torneos?

Para evitar realizar un tercer torneo Axelrod contacté a John Holland de la Universidad
de Michigan, quien habia desarrollado un método para simular evoluciéon en una
computadora. La idea de Axelrod consistia en dejar que el algoritmo evolutivo
produzca las posibles estrategias ganadoras. Sus resultados fueron publicados en
1987 bajo el titulo The Evolution of Strategies in the Iterated Prisoner’s Dilemma.

Los pasos de Axelrod fueron seguidos por Kristian Lindgern, un fisico de la
Universidad de Gotenburgo. La innovacién que realizo el fisico sueco con respecto al
modelo de Axelrod consistia en utilizar un grilla, similar a la de GOL, en vez de tener
parejas jugando entre si [Beinhocker, 2006]. Con esta alternativa se creo un sistema
en desequilibrio, debido a la constante tension entre cooperar o no cooperar.
Asimismo no existiria una mejor alternativa éptima, sino que los agentes debian mirar
su historia, situacion y hacer lo mejor que pudieran. Al igual que en el GOL surgieron
complejos comportamientos que no podrian ser predichos con anterioridad, o dicho en
otras palabras, emergia un modelo que innovaba.

El experimento de Lindgern puede ser descripto como un GOL en donde en vez de
que cada celda este prendida o apagada de acuerdo a las reglas del GOL, cada celda
estaria coloreada segun la estrategia utilizada y dicho color dependeria de aplicar el
juego del dilema del prisionero con las celdas vecinas. Lindgern simplemente hizo
que cada celda jugara el juego del dilema del prisionero con sus cuatro celdas vecinas
y computé el promedio de los cuatro juegos para cada celda. Una vez hecho esto,
cada celda pasaria a tener la estrategia con el promedio mas alto a su alrededor
(Figura 4.3).

Figura 4.3

El problema que permanece es qué estrategias implementar inicialmente. Si se
implementan estrategias aleatorias en la grilla, eventualmente el sistema tendera a
estabilizarse en un valor o ciclo repetitivo. Para evitar que esto suceda empled un
algoritmo genético en el que un numero binario determinaria la estrategia.
Inicialmente con dos numeros habria Unicamente cuatro estrategias y una memoria de
solamente un juego. Por ejemplo Tit for Tat seria 10, Tat for Tit 01, siempre cooperar
11 y nunca cooperar 00. A medida que avanzaba el juego Lindgern permitié que estas
cadenas de unos y ceros crezcan en tamafio y complejidad mediante simples
mutaciones aleatorias. El resultado fue un ecosistema de estrategias que
evolucionaba en complejidad. La Figura 4.4 muestra un grafico la evolucién del
numero de celdas en la grilla con determinada estrategia.
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Figura 4.4. [Lindgren, 1991]

¢ Qué estrategia fue la ganadora entonces? Resulta que esta pregunta no tiene
sentido, ya que la respuesta dependera del contexto e historia de lo sucedido. Las
estrategias ganadoras son aquellas que “sobrevivieron”, aunque nada garantiza que
en otra corrida corran la misma suerte. La suerte depende de la historia y la unica
manera de saber esto es corriendo la simulacién, ya que el sistema, al igual que la
economia, el clima o el sistema financiero, es verdaderamente impredecible debido a
su alto grado de complejidad. Stephen Wolphram llama a este tipo de fendmeno
computational irreducibility, ya que no hay manera de predecir qué ocurrira mas que
corriendo el modelo.

A pesar de que no se puede predecir que sucedera exactamente con el sistema, si es
posible comprenderlo. Por ejemplo, se puede afirmar que con determinada tasa de
mutacioén, o valores relativos del juego del dilema del prisionero, habra mas estrategias
cooperadoras 0 mayor innovacién. Por medio de simulaciones y estadisticas se podra
tener una idea de cuan robusto es el sistema y otras cualidades que seran mas
valiosas que realizar simples prondsticos.

4.3.3 Sociedades artificiales.

They were not Slaves to Tyranny,

Nor ruled by wild Democracy;

But Kings, that could not wrong, because
Their Power was circumscrib'd by Laws.

- Bernard Mendeville, The Fable of Bees, 1714.

¢ Es posible construir una sociedad, al menos una computacional, a partir de las
interacciones de sus individuos? Esta fue la pregunta que se plantearon Robert Axtell
y Joshua Epstein a principios de los afos noventa [Epstein, 1996]. Su respuesta
resulté ser un revolucionario modelo de agentes al cual denominaron Sugarscape, y
fue la base de la publicacion en 1996 del libro Growing Artificial Societies — Social
Science from the Bottom up.

La filosofia inherente en su planteo consistia en que diferentes fendmenos sociales
tratados separadamente por las humanidades tales como procesos econdmicos,
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culturales y geograficos deben ser abordados como uno solo debido a su interrelacion
y complejidad. Por medio de los comportamientos micro de los agentes, Axtell y
Epstein esperaban modelar una sociedad con comportamientos macro, similares a los
que podriamos esperar en la vida real. La mayoria de los modelos econdmicos
asumen mercados, consumidores, productores y muchos otros elementos sin
preguntarse previamente como surgen. Axtell y Epstein buscaban precisamente
crecer estos fendmenos de cero.

El modelo puede ser descripto como una grilla, similar a la vista en ejemplos
anteriores, en donde los agentes se mueven e interactuan (Figura 4.5). En la grilla
crece azucar, la cual es consumida por los agentes para trasladarse. Si un agente
posee menos de cierta cantidad de azucar en su organismo, entonces este muere.
Asimismo cada agente posee cierto alcance de vision que le permitira decidir la
direccidén optima, con la mayor cantidad de azucar a la cual desplazarse en cada
movida. A principio del juego se distribuyen aleatoriamente los agentes en el terreno y
se le otorgan aleatoriamente ciertos rasgos “genéticos” tales como visién y
metabolismo.
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Figura 4.5: simulacién en Netlogo de Sugarscape.

Para esta disposicion Axtell y Epstein se preguntaron qué distribuciéon de riqueza
emergeria. Al igual que Pareto, hurgando entre registros de impuestos a principios del
siglo XX, encontraron una distribucion con unos pocos individuos extremadamente
ricos y una mayoria de pobres. Dicha distribucion lleva el nombre del economista
italiano y, como se presentd en el Capitulo 3, se conoce popularmente como la regla
del 80/20. Al seguir la evolucién de la distribucién de la riqueza, Axtell y Epstein
observaron que mientras inicialmente la sociedad era moderadamente igualitaria y
pobre, hacia el final, esta aumentaba en riqueza aunque también en inequidad.

¢, Qué posibles explicaciones se pueden encontrar para este fendbmeno? Esta claro
que tanto la variacion de aptitudes (visidbn y metabolismo), como la situacion
geografica en la que nacen los agentes no puede ser la Unica explicacién para
semejante disparidad. Esto se debe a que si bien estos factores estan aleatoriamente
distribuidos al inicio de la simulacion, hacia el final la disparidad en riqueza termina
siendo sideralmente mayor. La explicacion, mas bien, es el sistema como un conjunto,
en el que pequefas divergencias iniciales pueden marcar enormes diferencias a
futuro.

A partir de este primer modelo Axtell y Epstein agregaron la posibilidad de
reproduccion entre los agentes. La innovacién consistio basicamente en agregar un
sexo a cada agente y la posibilidad de reproducirse bajo ciertas condiciones (edad y
nivel de azucar). De esta forma, cuando dos agentes de sexos opuestos y con la
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capacidad de reproducirse se encontraran, producirian otro agente. Sus parametros,
tales como visiéon y metabolismo, provendrian aleatoriamente de ambos padres.

Estos cambios produjeron una seleccion natural a favor de una mayor visidon y un
menor metabolismo. Esto permiti6 una mayor eficiencia para colectar el azucar
producido por la grilla y un mayor nivel de riqueza en la sociedad artificial. No
obstante se observé una inequidad aun mayor y, gracias a la posibilidad de
reproduccion, aparecieron periodos de crecimiento seguidos por periodos de
sobrepoblacion, hambruna y muerte hasta que finalmente se volvia a repetir el ciclo.

Para introducir aun mas realismo a este pequefio mundo virtual, Epstein y Axtell
introdujeron un nuevo commodity al que denominaron picante. Al igual que el azucar,
este estaria distribuido en dos montafias opuestas. Esto significaria que cada celda
tendria un valor para el azucar y otro para el picante. El metabolismo de los agentes
fue consecuentemente cambiado para que necesiten un minimo de picante ademas
del nivel minimo de azucar. Debido a la variacion de preferencias incluida en el
modelo, algunos agentes necesitaran mucha azicar y poco picante, mientras que
otros requeriran poca azucar y mucho picante.

Figura 4.5. [Epstein, 1996]

El paso final fue permitir que los agentes comerciaran: cuando dos agentes se
encontraran, podrian intercambiar azucar y picante por medio de una negociacion en
la que los dos saldrian beneficiados 2. El resultado fue la aparicién de una economia
virtual y compleja que permitié la formacion de redes de comercio e incremento la
prosperidad del conjunto. Asimismo la combinacion de geografia y economia permitié
la creacion de densas rutas de comercio uniendo las zonas de azucar con las de
picante, junto con agentes eficientes en recolectar azucar y pimienta. El equivalente a
“productores”, “consumidores” y “rutas de seda” emergian en la PC. Epstein y Axtell,
semejantemente a los experimentos in vitro realizados en la biologia, habian hecho
crecer la primera economia in silico.

1. Cada Agente computa su Tasa Marginal de Substitucion (TMS) de picante. Si son
iguales el proceso termina.

2. El picante fluye del agente con la mayor TMS al de la menor. El azucar lo hace en la
direccion contraria.

3. La media geométrica de ambas TMS es calculada. Este valor sera el precio p.

4. Sip > 1 se intercambian p unidades de picante por una de azucar. Sip <1 se
intercambian 1/p unidades de azucar por una de picante.

5. Sieste intercambio (a) incrementa el patrimonio de ambos agentes y (b) no hace que se
cambie el sentido de sus TMS, entonces se realiza el intercambio y se vuelve a empezar.
De lo contrario termina la negociacion.
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Como era de esperarse, cuando Epstein y Axtell computaron la oferta y la demanda
agregada de todos los agentes, encontraron las caracteristicas curvas encontradas en
los libros de texto. No obstante, los precios y cantidades comerciadas nunca
alcanzaban el punto de equilibrio predicho por la teoria econdmica, sino que
fluctuaban cerca de él. Otra anomalia observada fue el hecho de que la cantidad
comerciada excedia a la esperada por la teoria clasica.

La explicacién a estas discrepancias con la teoria clasica radica en que los agentes se
mueven en tiempo y espacio sin la suposicion de una subasta Walrasiana. Esto
permite que las condiciones cambien constantemente sin llegar nunca a un equilibrio
en el que nadie pueda mejorar su situacion. El supuesto de una subasta Walrasiana
podra ser cierta para ejemplos tales como los mercados financieros o eBay, aunque
aplicarla a todo bien econémico es sin dudas una simplificacién grosera.

El modelo de Sugarscape permanece como uno de los modelos mas reconocidos en
el campo de la modelizacion con agentes, sirviendo de punto de apoyo para muchos
papers subsiguientes.

Quiza se haya preguntado de donde proviene la cita al comienzo de esta seccion.
Para aquellos curiosos, Bernard Mendeville fue un filésofo y economista nacido en
Rotterdam en 1670 que pasé la mayor parte de su vida en Inglaterra. Influyd
notablemente en Adam Smith, por medio de su poema, La fabula de las abejas, en
donde narra la historia de un enjambre de abejas, las cuales prosperan como un
conjunto por medio de sus pequefios vicios individuales. Paradojicamente, uno de los
programas mas populares a la hora de simular con agentes se llama Swarm, que
significa enjambre en espafiol.

4.4 Aplicaciones al estudio de mercados financieros.

Los ultimos quince afios han visto una explosién de papers abordando los mercados
financieros como un sistema adaptativo complejo. La principal razén por este
fendmeno se debe al vacio tedrico dejado por las teorias tradicionales que vieron su
expansion en la década del setenta, junto con la masificacién de la PC y la maduracion
de muchas influencias tales como evolucién, genética, criticalidad autoorganizada,
teoria del caos, fractales, teoria de redes, dinamica de sistemas, etc. Si a esto se le
suma la incapacidad de los modelos tradicionales para explicar el lunes negro de
1987, la crisis asiatica de 1997, la caida de las compafias .com en el 2000 y
finalmente el colapso financiero de 2008, es evidente que la teoria contiene
demasiadas excepciones.

Al igual que el calculo en siglo XVII, la ciencia de la complejidad en el siglo XXI es una
idea que simplemente esta en el aire, y es sélo cuestion de tiempo a que sea difundida
al publico en general. Quiza pueda pecar de optimista, pero es innegable que esta
nueva rama esta empezando a hacerse sentir en el ambito académico. A continuacion
se presentaran varios modelos que buscan explicar varias de las “anomalias”
encontradas en los mercados financieros por medio de la modelizacién con agentes y
otras teorias.

4.41 El juego de las minorias.
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El problema El Farol bar, es un problema relacionado a la teoria de juegos y creado en
1994 por William Brian Arthur, economista del Santa Fe Institute [Voit, 2005]
[Beinhocker, 2006] . El problema consiste en que una poblacién de gente debe decidir
cada jueves ir o no a un conocido bar irlandés ubicado en Santa Fe, New Mexico, y
como muchos bares, se pasa un buen momento si no esta demasiado lleno.

Si menos del 60% de la poblaciéon concurre al bar, pasara un mejor rato en el bar que
si se hubiese quedado en su casa, aunque en el caso contrario, preferiria haberse
quedado en su casa. El dilema consiste en que sin importar qué estrategia elija cada
persona, si esta pertenece a la mayoria, estara destinada a fracasar. Es un juego
dinamico en el que una ecologia de estrategias cambiantes debe competir por un
recurso escaso.

Una variante al problema de El/ Farol es conocido como un juego de las minorias,
propuesto en por Yi-Cheng Zhang y Damien Challet, de la Universidad de Fribourg.

En este juego un numero impar de jugadores N,, cada uno con un numero finito de
estrategias N, debe elegir a cada intervalo una de dos alternativas tales como
comprar o vender, ir a un bar o quedarse en casa, etc.

Se utilizara £1 para describir la eleccién binaria, y la decision de un jugador i en el
tiempo ¢ se define como «a,(¢). La regla consiste en premiar a aquellos jugadores del
lado minoritario con un punto. El ganador es aquel que termine con la mayor cantidad
de puntos.

La serie de tiempo esta disponible a todos los jugadores como informacién comun.
Una estrategia de longitud M es una funcién que convierte los ultimos M bits del

historial en una accién para el préximo. Por ejemplo, para M =3, habra ocho (2°)
posibilidades, cada una con una accion. La siguiente es una posible estrategia.

S PO T T O T O S (O O 6 T I [ S S [ S R R 0 N RS | B

La historia /(t) es la sefal transmitida a todos los jugadores a cada intervalo, es decir,

los ultimos M sucesos. El espacio de estrategias posibles esta definido por 2% , ya
que cada una de las 2" posibilidades de historia define dos posibles acciones: 1 o
-1.

De esta forma M es un indicador de la capacidad de memoria de los agentes, y define
que tan complejo es el espacio de estrategias posibles. Cuando el numero de
estrategias disponibles para cada jugador sea muy inferior al maximo posible

M
(N << 2? ), muy pocas seran utilizadas por dos o mas jugadores. Por el contrario,

cuando no se cumpla esta igualdad, habra muy pocas estrategias que podran ser
utilizadas solamente por un jugador.

A cada intervalo de tiempo cada jugador evallua la performance de cada una de sus
estrategias, sin importar si fueron utilizadas o no. A aquellas que hubieran resultado
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ganadoras (o las que efectivamente fueron ganadoras) se les asigna un punto. De
esta forma, a cada intervalo, cada jugador utilizara aquella estrategia que tenga el
mayor puntaje acumulado.

El registro del juego es la serie de tiempo definida por:

A(t) = iai t) . (4.2)

De esta forma, consecuente con lo comentado anteriormente, se le otorgara un punto
a aquellos jugadores que cumplan:

a;(t) =—sign A(t). (4.3)

Cuando se simula el juego, el resultado es una serie de tiempo A(¢) que oscila de una
manera aleatoria alrededor de 0. Al igual que el modelo de Lindgern (4.3.2) no existe
una estrategia dominante, ya que esta sera buena o mala sélo si se toma en cuenta su
contexto, es decir el conjunto de estrategias contra las cuales compite. Cuando se
analiza la distribucion de puntos para las estrategias en tiempos relativamente cortos
hay una amplia diferencia entre las buenas y las malas. No obstante, para largos
periodos de tiempo, esta brecha se reduce significativamente, indicandonos que en el
largo plazo todas las estrategias son iguales. EIl éxito o el fracaso dependeran, en
definitiva, de un buen timing para utilizar las distintas estrategias.

Un hecho que resulta curioso de este juego es como varia la volatilidad o el desvio
estandar de A(¢z)en relacion a M , la cual define la memoria de los jugadores. Para
pequenos valores de M , la volatilidad decrece rapidamente a medida que aumenta
M . Sin embargo a partir de un valor de memoria critico, la volatilidad aumenta
lentamente con M . Lo contrario ocurre con N,, el numero de jugadores. Dicho

comportamiento puede describirse como un cambio de fase, y el parametro para la
transicion se calcula como:

a, =", (4.4)

la cual en definitiva es una medida de la complejidad de la informacioén por jugador.

Para valores pequefios de «, el juego tendra una gran cantidad de estrategias
compartidas, ya que habra mayor probabilidad de que dos jugadores posean una
estrategia en comun. Se puede decir que el espacio de estrategias posibles esta
apifiado. Por el contrario, para valores grandes de « ,, habra muy poca probabilidad
de que dos jugadores tengan una misma estrategia, y muchas posibles estrategias
quedaran sin ser exploradas.
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La relacion a los mercados financieros es clara. Los agentes deben realizar
decisiones bajo ciertas limitaciones, incertidumbre y con informacion limitada.
Asimismo la decision fundamental en un mercado financiero es binaria: comprar o
vender. Los inversores pueden encontrar sus estrategias por prueba y error, y estas
pueden ser limitadas. En este juego de las minorias, al igual que en los mercados,
hay competencia y no existe una estrategia infalible, por consiguiente, uno no podra
ganar todo el tiempo.

Sin embargo, existen varias diferencias con un mercado. En primer lugar uno puede
argumentar que los mercados financieros estan influenciados por el arribo de
informacion ligada al activo subyacente. En segundo lugar, con una expectativa de
una transaccién ganadora del 50%, no esta en claro qué es lo que los hacer
comerciar. En tercer lugar, los mercados parecieran que juegan en muchos momentos
al juego de la mayoria en vez del de la minoria, ya que las estrategias exitosas son
aquellas que compran cuando todos compran y venden cuando todos venden.
Finalmente, a diferencia de este juego, en la vida real los corredores de bolsa pueden
decidir no participar en algunos momentos.

Si bien los modelos de juegos de minoria no buscan representar un mercado, se
puede argumentar que presentan varias similitudes con él. Su estudio nos permite
entenderlo desde otro angulo al ofrecer posibles explicaciones endégenas a distintos
fendmenos, ademas del arribo de nueva informacion.

4.4.2 Culpen al subastador.

Un enfoque distinto propuesto en 2004 por Doyne Farmer, del Santa Fe Institute, bajo
el titulo de The predictive power of zero intelligence in financial markets [Farmer, 2004]
busco explicar la volatilidad por medio del sistema de subastas. A diferencia de
muchos otros estudios que intentaban reproducir leyes de potencia encontradas en la
vida real, por medio de la interaccion de agentes con racionalidad limitada, Farmer y
sus colegas se avocaron a estudiar al sistema de subastas en si [Beinhocker, 20086].

El tipo de subasta bajo escrutinio fue la subasta doble continua que, a grandes rasgos,
es la utilizada en la mayoria de mercados financieros. Se la llama doble, debido a que
los agentes pueden decidir entre comprar o vender, y se la llama continua, dado que
pueden hacerlo en todo momento. Una orden que no cruce al mejor precio opuesto, y
consecuentemente no resulte en una compra o venta, se la llama una orden de limite.
Una orden que si cruce el mejor precio opuesto y cause una transaccién inmediata se
la llama orden de mercado. Si bien cada mercado usa distinto tipo de érdenes, estas
pueden ser descompuestas esencialmente a ordenes de limite y de mercado. Las
ordenes de limite para comprar y vender se acumulan en sus respectivas filas,
mientras que las 6rdenes de mercado generan transacciones que remueven ordenes
de limite. Las 6rdenes de limite pueden ser canceladas en cualquier momento. El
precio minimo ofrecido para la venta se lo denominara como la mejor venta, a(t),

mientras que el precio maximo ofertado se lo denominara la mejor compra, b(t). La
brecha entre estos dos precios s(¢) =a(t)—b(t) ird cambiando a medida que se

realicen transacciones o arriben nuevas érdenes. La Figura 4.6 es la utilizada en el
paper original para explicar este proceso.
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Sell orders
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best buying price

sell market

order

best selling price

Buy orders

Figura 4.6. [Farmer, 2004]

Farmer y sus colaboradores decidieron mantener el modelo simple, con el fin de
facilitar el subsiguiente analisis analitico. El modelo asume que existen dos tipos de
agentes: los ansiosos y los pacientes. Los compradores o vendedores ansiosos son
aquellos que compran o venden 6rdenes de mercado, segun un proceso
independiente de Poisson a una tasa de u acciones por unidad de tiempo. El precio
de dichas acciones queda totalmente determinado por el mercado. Por el contrario,
los compradores o vendedores pacientes colocan 6rdenes de limite a una tasa de «
acciones por unidad de tiempo por unidad de precio. En el intervalo —o < p < a(?),
en donde p es el logaritmo del precio, se colocan uniformemente 6rdenes limite para
la compra, mientras en el intervalo b(¢f) < p <o se colocan uniformemente las
ordenes de limite para la venta. Tanto las 6rdenes de limite como las de mercado
tienen un tamafo de o acciones. Las érdenes de limite en espera son canceladas
segun un proceso de Poisson, a una tasa fija de ¢ acciones por unidad de tiempo.

Usando estas simplificaciones, el fisico del Santa Fe Institute utiliza lo que se conoce
como la teoria del campo medio (ver Capitulo 3, Seccién 3) para resolver el problema.
Algunas suposiciones, tal como la distribucion uniforme de 6rdenes de limite, son
hechas simplemente teniendo en cuenta la simplicidad del modelo analitico a la hora
de aplicar la teoria del campo medio. El valor predicho por el modelo para la brecha
promedio es:

s=(ula)f(cd/u). (4.5)

El parametro adimensional o6/ 11 puede ser pensado como el porcentaje de acciones
removidas por 6rdenes de mercado sobre las removidas por cancelaciones, siendo
f(x) una funcion monotonita creciente que puede ser aproximada segun

f(x)=0.28+1.86 x*"*.

El modelo puede también predecir la tasa de difusion de los precios, la cual es una
medida de la volatilidad y riesgo financiero. Si se asume que los precios siguen un
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paseo aleatorio, la varianza quedara determinada por V' (¢) = Dt, siendo D la tasa de

difusién. Dicha tasa, a pesar de ser esencial para determinar la volatilidad, permanece
incomprendida ya que en muchos modelos suele ser considerada como “arribo de
informacion”. La estimacion de dicho parametro hecha por el estudio es la siguiente:

D:klu5/2§1/20_—1/2a—2. (46)

Los autores verificaron empiricamente sus resultados frente a once acciones
correspondientes al London Stock Exchange entre Agosto de 1998 y Abril de 2000.
Sus resultados sugieren que el modelo puede explicar la mayor parte de dicha
variabilidad. A continuacion, en la Figura 4.7 se presenta el grafico que compara la
regresion hecha para los datos reales (en linea continua) frente a los predichos por el
modelo (linea rayada) para el caso de la brecha promedio.
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Figura 4.7. [Farmer, 2004]

Mas alla de los detalles técnicos ofrecidos por el estudio, la principal virtud es su
singular enfoque para entender la variacion de precios. Segun comentan, su paper
permite entender el problema “blando” de como varian los precios mercado dado cierto
arribo de 6rdenes, no obstante sigue faltando un entendimiento de por qué el arribo de
ordenes varia de la forma que lo hace. Dicho trabajo demuestra el nuevo enfoque que
esta empezando a divulgarse en el estudio de fendmenos sociales, permitiendo el
cruce de ideas entre diversas areas. La siguiente cita confirma tal idea:

“Las leyes que presentamos aqui no son descripciones temporales, sino que son
restricciones a variables de estado. La ley del gas ideal PV=RT, nos provee de una
buena analogia. (...) Similarmente, el estudio proporciona dos relaciones entre
propiedades de flujos de 6rdenes y propiedades de precios.”
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4.4.3 Fundamentalista o especulador, he aqui la cuestion.

“La hipdtesis de la eficiencia en los mercados es simplemente un modelo y, como todo
modelo interesante, no es literalmente cierto.”

— Kenneth R. French

Tal como se comentd con anterioridad, la variacién de los precios de los mercados
financieros sigue un comportamiento semejante al de las leyes de potencias de
sistemas fisicos, en donde una gran cantidad de componentes interaccionan entre si.
Esto hecho lleva a plantearse si dicha dinamica proviene de la misma fuente: un gran
numero de participantes comprando y vendiendo en un mercado. El articulo de la
revista Nature titulado Scaling and criticality in a stochastic multi-agent model of a
financial market, publicado en Febrero de 1999 por Thomas Lux, de la Universidad de
Bonn, y Michele Marchesi, de la Universidad de Cagliari, aborda esta cuestion [Lux,
Marchesi, 1999].

Una consecuencia inmediata de dicho planteo es que contradice la hipdtesis de
mercado eficiente, en donde se asume que la variacién de precios proviene del arribo
de informacion. Segun la teoria, la distribucién de la variacion de precios deberia ser
un reflejo de la distribucion con la que el mercado recibe la informacion; no obstante, el
modelo propuesto demuestra la aparicidén de leyes de potencia y escala a partir de un
arribo de informacion estrictamente gaussiano. La variacion de precios,
consecuentemente, es producida por la dinamica del sistema en si, y no a la variable
de entrada, demostrando la presencia de factores endégenos en la dindmica del precio
del mercado.

El modelo propuesto es bastante sencillo ya que existen Unicamente dos tipos de
agentes: por un lado se encuentran los fundamentalistas, los cuales esperan que el

precio p siga al precio fundamental del activo p .,y por el otro lado se encuentran los

especuladores, los cuales se enfocan en tendencias y el comportamiento de otros
agentes. Dicho grupo, a su vez, se encuentra dividido entre optimistas y pesimistas,
los cuales compraran o venderan unidades adicionales del activo. La estrategia a
seguir por un fundamentalista sera comprar cuando el valor de mercado esté por
debajo de su valor fundamental y viceversa.

La dinamica de la simulacién esta impulsada por tres eventos: el cambio de agentes
de un grupo a otro, el cambio del valor fundamental y el cambio del precio de mercado.
Los cambios entre especuladores optimistas y pesimistas, o viceversa, estan
determinados por factores de “ruido”: tendencias y mayoria de opiniones. Las tasas
de cambio son las siguientes:

s =v, e 4.7)

siendo U, =a, ——+———
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N =n, +n, representa el numero total de agentes, siendo n, =n, +n_ el numero de
especuladores optimistas (7, ) y pesimistas (n_), y n, el numero de fundamentalistas.
v, Y a,, representan las frecuencias de reevaluacion de opiniones y movimientos de

precios. De esta forma, el primer término correspondiente a la funcion de utilidad U,
representa la opinién mayoritaria de los especuladores, y el segundo la tendencia de
precio. Por ejemplo, incrementos de precio junto con una predominancia de individuos
optimistas generara un traspaso de especuladores pesimistas a optimistas.

Para evaluar los cambios entre especuladores y fundamentales se necesitan cuatro
tasas.

n. u n, _y
— + 2,1 — J 2.1
T, Uz—Ne ., , =0, e
(4.8)
n_ Us., l’lf U,

Al igual que para la tasas de cambio entre especuladores, dichas tasas de cambio
entre especuladores y fundamentalistas estdan determinadas por el porcentaje de
fundamentalistas, especuladores optimistas o especuladores pesimistas sobre la
poblacion total, la tasa de reevaluacion para cambiar de grupo y una funcién de
utilidad. Sin embargo, debido a que las utilidades de ambos grupos son distintas, sus
funciones variaran.

La utilidad de fundamentalistas esta dada por la diferencia entre el valor de mercado y
el valor fundamental pero, debido a que la utilidad podra ser registrada Unicamente
cuando llegue a este ultimo valor, habra que descontarla por un factor ¢ <1. De esta

forma la utilidad del fundamentalista sera q‘p—pf‘/p. Por otro lado, la utilidad del

especulador estara dada por la diferencia entre los retornos de su inversion y la del
mercado R. El retorno de su inversion esta dado por los dividendos de la accién
sumados al cambio de precio, dividido por el precio. Para el caso del especulador
optimista sera

1 dp

d+——
v, di (4.9)

mientras que para el pesimista sera simplemente su valor negativo. De esta forma
tendremos:
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1 1
d+i§ P-p, d+f§ P-p,
U, =a, o2 - ! U,, =a;| R o2 —q !
p p p p

(4.10)

Una vez definidas las tasas de cambio entre poblaciones se presentara la
determinacion del precio, el cual se forma relativamente simple. Se asume que a cada
instante de tiempo existe un subastador que aumenta o baja el precio cierto valor fijo
segun la siguiente probabilidad.

., =max[0, S(ED+ u)] 7z, =min[B(ED+ 1)0] (4.11)

ED representa el exceso de demanda, £ es un parametro para la velocidad de
reaccion del subastadory x es un término de ruido. El exceso de demanda proviene
del conjunto entre fundamentalistas y especuladores. Estan dadas por:

ED=ED, + ED, =nf7(Pf —p)+(n,—n)o, (4.12)

siendo ¥ una medida de la fuerza de reaccion de los fundamentalistas y o la cantidad
fija que compran o venden los especuladores.

P[ICE‘ and fundamental value
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Figura 4.8. [Lux, Marchesi, 1999]

Resulta interesante observar que en promedio el precio de mercado sigue el valor
fundamental, sugiriendo que, al menos en el largo plazo, el marcado puede ser
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descripto como “eficiente”: no se encuentran desviaciones persistentes entre ambos
valores. Este hecho puede ser visto en la Figura 4.8 a, en donde el precio de mercado
sigue cercanamente al del valor fundamental (en la imagen los precios estan corridos
verticalmente con el propdsito de facilitar la presentacion de este hecho). Sin embargo

si se compara la variacion del precio fundamental p, . la variable de entrada c, con el
del mercado p, la variable de salida b, se observa una marcada diferencia. Mientras
el valor fundamental varia mediante un proceso de Gauss, es decir
ln(pf’,)—ln(pf’,fl):g[, el precio de mercado demuestra una mayor frecuencia de
eventos extremos y una agrupacion de la volatilidad. Esto indica que dicha dinamica

proviene de la interaccion del sistema y no de su variable de entrada, el valor
fundamental. La Figura 4.9 demuestra este hecho.
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Figura 4.9. [Lux, Marchesi, 1999]

La linea continua la corresponde al proceso de Gauss, y las punteadas a distintos
intervalos de tiempo para el precio de mercado. Se observa que para tiempos cortos,
las colas de la distribucién se asemejan a la de una ley de potencia; no obstante para
mayores horizontes de tiempo, esta se aproxima a la distribucion normal. Estos
hechos concuerdan con los datos empiricos de distintos mercados. Otro hecho
interesante es que, a diferencia del valor fundamental, los retornos absolutos del
precio de mercado demuestran dependencia temporal H = 0.85 (recordar el
exponente de Hurst del Capitulo 2).

Un analisis detallado del sistema demuestra que los cambios repentinos de volatilidad
se producen a partir de los cambios de agentes entre grupos. En los periodos
turbulentos existe un gran porcentaje de especuladores, y se observa que el sistema
pierde estabilidad a partir de cierto valor critico de especuladores. Sin embargo estas
fases de volatilidad elevada se resuelven endégenamente, mediante la accién de los
fundamentalistas, que observan las desviaciones del valor fundamental como
oportunidades de ganancias, llevando el sistema a la normalidad.

Agentes: los nuevos Tomas Aftalion 59
conejillos de las indias



La variacion de precios especulativos.

60 Tomas Aftalion Agentes: los nuevos
conegjillos de las indias



La variacion de precios especulativos.
CAPITULO 5

INCURSIONES PRACTICAS

5.1 Estimacién del exponente de Hurst para el indice Merval.
5.1.1 Método

Tal como se comentd en el Capitulo 2, Hurst desarrolldé lo que se conoce como el
analisis del rango re-escalado, un método estadistico para analizar series de tiempo.
Originalmente fue empleado con el propdsito de dimensionar una serie de diques en el
rio Nilo, aunque hoy dia es aplicado a una variedad de fendmenos naturales. A
continuacion se describe el método empleado para calcular dicho exponente [Peters,
1994, 1996].

Dada la serie temporal {x(t),x(2),...,x(t)} de un fendmeno natural registrado a
intervalos discretos en un intervalo 7, se calcula el promedio en dicho intervalo como

(x). =zl_ix(t). (5.1)

Resulta conveniente convertir la serie de precios al retorno logaritmico, ya que el
analisis de rango re-escalado calcula el desvio acumulado del promedio. Esto se debe
a que la suma del logaritmo de los retornos calcula el retorno acumulado, mientras que
los cambios porcentuales no lo hacen. De esta forma nuestra serie x(¢) quedara

P
x(t)zln[ ’]. (5.2)
L

X(t,r) se calcula como la divergencia acumulada de la sefal x(¢) frente a su

definida por

promedio (x) .

X(t,7)= Z f@) ~(x), | (5.3)

u=1
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El rango se calcula como la diferencia entre el minimo y el maximo valor encontrado
para la divergencia acumulada.

R(r):maxX(t,r)—minX(t,r); 1<t<r (5.4)

Utilizando el desvio estandar

S:\/i T {X(t)_<x>r}2 (5.5)

t=1

Hurst descubrié que el observado rango re-escalado (R/S) sigue para una variedad de
procesos la siguiente relacion empirica.

U |

=(cz)" (5.6)

Dicha relacién puede presentarse en un gréafico logaritmico doble, en donde la
pendiente representara al exponente ya mencionado.

logm(f;j = Hlog,, (z‘)+ Hlog,, (c) (5.7)

Para obtener dicho grafico debera hacerse el analisis de rango re-escalado para
distintos intervalos. Por ejemplo si se tuvieran datos mensuales para un periodo de
cuarenta afos, se podria comenzar obteniendo ochenta valores semestrales de R/S .
El logaritmo del promedio de estos ochenta valores representara un punto del grafico
correspondiente al logaritmo de 7, seis meses. Expresado matematicamente, siendo
N el numero total de datos y a la cantidad de segmentos en la que se pueden dividir
la serie, dado el intervalo 7.

(Rl _ ;ZR ~(cz)” (5.8)
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Esto mismo proceso puede realizarse para distintos intervalos, aunque siempre se
debe constatar de que los distintos intervalos correspondientes a un mismo periodo no
se superpongan. Una forma de asegurarse de esto es comenzar con un minimo de
ocho datos (numero minimo recomendable) como intervalo 7, e ir multiplicando por
dos hasta llegar al periodo total. El problema con dicho método es que se obtienen
pocos puntos con los cuales estimar H. Para solucionar tal inconveniencia se pueden
utilizar todos los enteros entre 8§ y N. Una vez calculados todos los puntos, se
estima el exponente por medio de una regresion lineal.

Debido a que dicho proceso es demandante en términos de computo (un solo punto de
la regresién puede llegar a significar varios calculos) resulta conveniente utilizar algun
programa que simplifique el proceso. En el analisis se utilizd una planilla Excel junto
con programacion en Visual Basic. Debido a que mucha de la bibliografia tiende a
obviar estos ultimos pasos, sin especificar como debe hacerse el analisis, dicho codigo
puede resultar de mucha utilidad debido a su practicidad y facilidad de uso. Si bien
existen unos pocos programas hechos con este propdsito, funcionan a modo de “caja
negra” en donde no se pueden inferir pasos intermedios. Se considera que el
programa desarrollado es util tanto a fines practicos como educativos. Para aquellos
interesados en el cdédigo, su detalle junto con las instrucciones se encuentra en el
Anexo G.

5.1.2 Resultados.

Utilizando el cédigo detallado en el Anexo G, el valor estimado de H para el indice
Merval entre Enero de 1988 y Julio de 2009 es de 0,80. Se ha constatado que dicho
método coincide con el obtenido manualmente, por lo menos para algunos periodos y
segmentos.

El exponente de Hurst coincide con los encontrados para otros indices bursatiles. Por
ejemplo, la estimacién para el indice S&P500 en el periodo de Enero de 1950 a Julio
de 1988 posee un valor de 0,78 mientras que para el indice MSCI (Morgan Stanley
Capital International) de Alemania entre Enero de 1959 y Febrero de 1990 el valor
encontrado es de 0,72.

Si bien el valor encontrado para H es uno cercano al que se hubiese esperado al
comienzo del estudio, no se ha podido estimar lo que se conoce en este tipos de
analisis como el “ciclo”. Dicho valor es el periodo para el cual el valor estimado de H
empieza a tender a 0,50. En el caso del S&P500 el ciclo se estima cercano a cuatro
afnos (48 meses) y en el MSCI de alemania 5 (60 meses), pero no se pudo observar
este fendmeno en la serie analizada. Una posible explicacion es el periodo utilizado
fue cercano a dos décadas, mientras que los otros fue de tres. Esto produjo que los
valores encontrados para log(R/S), para grandes valores de intervalo z hayan sido

calculados mediante un solo segmento.
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Figura 5.1

5.1.3 Menos normal de lo que uno creeria...

Hasta aqui se discutié unicamente los detalles técnicos de como estimar H y qué
valor se encuentra para el indice Merval, pero poco se dijo de su significado e
implicaciones. En el Capitulo 2 se menciond el origen del método, su historia y su
relacién a la dimensién fractal, aunque no se explicé detenidamente el alcance de la
idea.

Para entender qué significa un proceso con memoria 0 sesgo y como puede surgir, a
falta de una computadora a principios del siglo XX, Hurst utilizé un mazo de 52 cartas.
A las mismas les asignaba un valor (-1,+1,-3,+3,-5,+5,-7,+7) de tal forma que su
distribucion se asemeje a una normal.

Para simular un paseo aleatorio sesgado, Hurst comenzaba por mezclar el mazo,
cortar y anotar el numero correspondiente a la carta observada. Por ejemplo,
suponganos que la carta era un +3. Hurst insertaria la carta nuevamente en el mazo y
repartiria dos manos de 26 cartas, a las cuales denominaremos A y B. Dado que
previamente habia anotado +3, tomaria las tres cartas con mayor puntaje de B y las
tres cartas con menor puntaje de A y las intercambiaria de mazo. Dicho cambio
produciria un sesgo positivo en A. Finalmente colocaria un joker en el mazo A, y
volveria a mezclar. Ahora Hurst usaria dicha mano como la generadora de niumeros
aleatorios hasta que se topara con el joker. En dicho momento, volveria a mezclar las
52 cartas y comenzaria nuevamente.

Notablemente, a pesar de que las cartas estaban distribuidas siguiendo una
distribucion normal, dicho proceso produce, al igual que en muchos procesos
naturales, un exponente de Hurst cercano a 0,7. El sesgo es producido por el
componente aleatorio de la primera carta (+3) y el largo de la corrida proviene de la
posicion del joker en el mazo A. No es dificil suponer como podria producirse dicho
sesgo en un mercado de capitales: los inversores comercian de acuerdo a las actuales
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condiciones hasta que el arribo de informaciéon (equivalente al joker), cambia la
tendencia y clima del mercado [Peters, 1994].

Segun la teoria estadistica, H# debe valer 0,5 si la serie es un paseo aleatorio (aunque
no necesariamente es un paseo aleatorio si vale dicho valor). Esto equivale a decir
que el rango de desviaciones acumuladas deberia crecer segun la raiz cuadrada del
tiempo, no obstante, los valores empiricos demuestran que los hace mas rapido.

Muchas de las teorias de las finanzas modernas suponen que los precios reflejan toda
la informaciéon disponible, es decir, los precios futuros soélo pueden quedar
determinados por el arribo de nueva informacion. Esto es lo que se conoce como la
Teoria de la Cartera Eficiente, y es necesaria para aplicar la Teoria Central del Limite
a los mercados. Si bien se puede decir que algunas personas reaccionan
impulsivamente al arribo de nueva informacion, muchos inversores esperan la
confirmacién de ciertos rumores y no reaccionan hasta que una tendencia se ha
establecido.

Al igual que Hurst con sus cartas, se pueden “mezclar’ los datos correspondientes a la
serie del indice Merval y observar si efectivamente el mercado tiene memoria. Dicha
mezcla simplemente cambiara el orden de la variacion de precios, sin embargo su
distribucion permanecera constante.

[Rj 11 H ~057
log| —

0,81
0,74
0,6 q

0,51

Figura 5.2

El valor encontrado para dicha configuracién es cercano a 0,5, lo cual indica que el
orden particular en el que se producen los precios es importante. De ser
verdaderamente aleatorios, no deberia haber diferencia entre la serie ordenada y la
desordenada. De esta forma se puede afirmar que el indice Merval es una serie con
memoria que no sigue un camino aleatorio. Esto ya ha sido confirmado para otros
indices bursatiles, aunque no se ha podido encontrar ningun estudio que analice al
indice portefio. Es probable que este estudio sea uno de los primeros en aplicar dicha
a técnica en el pais y seria positivo si puede servir como puntapié para otros analisis
de la misma naturaleza. Las consecuencias de este hecho son significativas, ya que
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quedaria en duda la utilizacion de gran parte de las herramientas utilizadas por el
ambito financiero.
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7.1 La variacion de precios especulativos en el indice Merval.

En el ambiente de la musica se acostumbra, a modo de tributo u homenaje del artista,
interpretar una cancién suya. Dicha practica es conocida popularmente como cover.
Es con tal espiritu que se buscara seguir los pasos de Benoit Mandelbrot en su paper
de 1963 titulado The variation of certain speculative prices [Mandelbrot, 1997]. El
trabajo original analiz6 los precios correspondientes al mercado del algodén en
Estados Unidos en distintos periodos y, como se mencioné con anterioridad, dicho
estudio representd la primera critica al modelo Gaussiano propuesto originalmente por
Bachelier. Analogamente, se presentara un estudio similar aplicado al indice Merval
y, de esta forma, se le rendira tributo al original matematico mientras que al mismo
tiempo se le dara un aire portefio al trabajo. Asimismo se podra revisar en detalle, por
medio de un ejemplo concreto, varios de los conceptos expuestos en el Capitulo 2.

5.2.1 Marco Teérico.

El estudio realizado por Mandelbrot se enfoca principalmente en la distribucion de la
variacion de precios especulativos. La teoria clasica sostiene que es
aproximadamente Gaussiana, es decir, sigue una distribucion normal. EIl argumento
esgrimido se basa en que si las variaciones de precios de transaccion a transaccion
son variables aleatorias, independientes e idénticamente distribuidas con varianza
finita y que, si dichas transacciones estan distribuidas uniformemente en el tiempo,
consecuentemente los cambios diarios, mensuales y anuales estaran normalmente
distribuidos. Esto se debe a que estos ultimos son simplemente la suma de las
variaciones de transaccion a transaccion.

A pesar de que los datos empiricos sugieren que estos siguen aproximadamente a la
distribucion normal, Mandelbrot propone que las discrepancias encontradas en los
extremos de la distribucién son razon suficiente como para desafiar la teoria del paseo
aleatorio. Su alternativa propone:

= |Las varianzas de las distribuciones empiricas se comportan como si fueran
infinitas.

= Las distribuciones empiricas se ajustan mejor a la familia de distribuciones
conocidas como estables de Lévy (ver seccién 4.1.3).

Dado que el conflicto entre la distribucion de Gauss y la estable de Lévy radica
basicamente en el valor del exponente q, la eleccion entre ambas hipétesis puede
determinarse, en teoria, por medio de la estimacion de dicho parametro. Si bien no es
posible probar hipétesis estadisticas acerca de estimadores de a, ya que no existen

expresiones explicitas para la distribucién de probabilidades para o #1, 2, 0.5, Lévy

probd que sus distribuciones tienden en sus extremos a:
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a

P(x > u)—)cte.u’ U—>o ; P(x < u)—)cte.|u|’“ u—>—00.

(5.9)

Tomando logaritmo en ambas expresiones tendremos:

logP(x > u)—)—alogu+cte u>0
(5.10)
logP(x > |u|)—>—alog|u|+cte u<0

Esto significa que si se grafica en un gréfico logaritmico doble P(x > u) y P(x < u)

frente a |u|, la pendiente de la curva tendera a —a a medida que |u| tienda a
infinito.

5.2.2 Método y Resultados.

De manera similar al estudio realizado por Mandelbrot, se analizaran dos series de
tiempos S(¢) correspondientes al indice Merval: una abarcara los datos diarios en el

periodo 1996-2010 (a) y la otra los datos mensuales durante el periodo 1988-2009 (b).
Cada uno de estos periodos abarcara la variaciones positivas (1) y las negativas (2).

De esta forma obtendremos cuatro curvas en el que las abcisas representaran log | u |
y las ordenadas las siguientes frecuencias relativas:

(1a) logFr(logS(t+un dia)—logS(t) > u)
(2a)  log Fr{log S(t +un dia)—1ogS(t) < -u)

(5.11)
(1b) logFr(logS(t+un mes)—log S(¢t) > u)

(2b) log Fr(log S(t+un mes)—logS(t) < —u)
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Figura 5.3

5.2.3 Conclusiones

Originalmente, el estudio referente al indice Merval procuraba ser un cover de la obra
original publicada en 1963, es decir, a priori se esperaba que los datos revelen
conclusiones similares a las alcanzadas por el original matematico y, por ende,
refuercen su argumento. No obstante, frente a la luz de las curvas obtenidas, sera
necesario indagar profundamente en varios aspectos teéricos y buscar otros trabajos
que hayan podido toparse con similar problematica. La principal desventaja con la que
corria Benoit a principios de los afios sesenta era una escasa base de datos junto con
una capacidad computacional practicamente nula, bajo los estandares de hoy en dia.
En la actualidad, con una planilla Excel y acceso a Yahoo Finance, se puede visualizar
con mayor facilidad, practicidad y rapidez cualquier serie de datos que hubiese sido
impensable hasta hace unas pocas décadas.

A primera vista se destacan dos discrepancias con la obra original: en primer lugar, las
curvas no son paralelas entre si y, en segundo lugar, las correspondientes a las
variaciones diarias poseen un valor de « superior a 2. Estos dos hechos contradicen
profundamente las bases sobre la cual Mandelbrot desarrolla su argumento.

El hecho que las curvas mensuales sean distintas a las diarias contradice la hipétesis
de estabilidad de Lévy para la suma de variables aleatorias, independientes e
idénticamente distribuidas. Esto se debe simplemente al hecho que los retornos para
largos periodos de tiempo son la suma de varios retornos para cortos periodos de
tiempo, y por ende, deberian tener el mismo exponente « .

El hecho que la pendiente de las curvas correspondientes a las variaciones diarias sea
superior a 2 significa que se esta por encima del limite de estabilidad de Lévy, lo cual
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también contradice el trabajo de Mandelbrot, ya que su argumento se basa en el uso
de dicha familia de distribuciones.

A pesar de todas las contradicciones encontradas con respecto al paper de 1963,
dichas conclusiones se alinean con estudios posteriores hechos por Lux, Cont, Le
Baron y Stanley en el que se encuentran valores de «a superiores a 2 y diferencias
para datos con distinta escala de tiempo. Asimismo, se han encontrados valores de
a cercanos a 3 en indices tales como el S&P500, el Nikkei 225 y el Hong Kong Seng.
Tales estudios parecen confirmar los resultados obtenidos y contradecir los de
Mandelbrot [Voit, 2005] [Mantegna, Stanley, 2000]. Es por esto que se debe buscar
algun marco tedrico que permita explicar dichas “anomalias” ya que, por el momento,
no parece existir una opinién unica en el tema. A pesar de esto, todos los estudios
parecen coincidir en el hecho de que la distribucion de la variacion de precios no es
Gaussiana. El autor carece de las herramientas adecuadas para seguir indagando en
el tema, aunque considera que los resultados alcanzados permiten sumar evidencia
para continuar con dicha investigacion.

70 Tomas Aftalion Incursiones practicas



La variacion de precios especulativos.

5.3 Andlisis de un modelo con agentes.

“Los hombres, se ha dicho, piensan como una manada; se vera que se vuelven locos como
una manada, aunque solamente recuperan el sentido lentamente, y de a uno a la vez.”

- Charles Mackay.

Hasta aqui se ha estudiado por medio del analisis de series de tiempo el
comportamiento de un mercado real bajo el marco teérico desarrollado por Benoit
Mandelbrot. En dichos estudios se busco proporcionar evidencias que apoyaran la
hipotesis de una memoria de largo plazo en los mercados y rechazaran la hipotesis de
un mercado eficiente que, como se comentd, implicaria una distribucién normal de la
variacion de precios. Esta seccion, por el contrario, se avocara a la exploracion de un
modelo computacional, con agentes racionalmente limitados interactuando entre si,
que permita proporcionar un entendimiento de cémo surgen algunos de los
comportamientos encontrados en los ejemplos reales. Tal enfoque esta intimamente
relacionado al modelo de Ising en dos dimensiones (Capitulo 3) y al estudio de
influencias sociales. ElI método involucrara el analisis estadistico de los datos
producidos artificialmente junto con una investigacion detallada del cédigo.

El modelo a estudiar fue proporcionado por Carlos Pedro Gongalves a la biblioteca
comunitaria de Netlogo bajo el titulo Artificial Financial Market Model (2003)
[Gongalves, 2003]. Si bien existen otros modelos de mayor complejidad, la eleccién
por este estudio se debe al hecho que Netlogo presenta un codigo mas intuitivo y
adecuado para personas que se inician en este tipo de estudios, lo cual representa
una enorme ventaja a la hora de utilizar el modelo e inferir conclusiones.

5.3.1 Influencias y marco teérico.

Las principales influencias del autor a la hora de construir el cddigo fueron la hipétesis
del mercado coherente, de Tonis Vaga, y el modelo propuesto por Johansen, Anders,
Ledoit y Sornette en su paper titulado Crashes as Critical Points (2003). Este ultimo
analiza como la imitacibn masiva de agentes especuladores puede explicar
endoégenamente la aparicién de burbujas y crashes en los mercados. No obstante, el
autor aclara que su modelo rompe con las dicotomias clasicas tales como la
diferenciacion entre fundamentalistas y especuladores (Seccion 4.4.3) o entre agentes
informados y desinformados. Gongalves asume que todos los agentes son racionales
e informados, aunque so6lo de manera parcial y, a diferencia de otros modelos, son
heterogéneos. Asimismo, el uso de un parametro de acoplamiento distinto para cada
agente hace que la psicologia individual, el comportamiento masivo y las noticias se
relacionen de manera no trivial en la dinamica de la simulacion. Los datos generados
por el modelo poseen varias de las caracteristicas propias de los mercados reales,
tales como exceso y agrupacién de volatilidad, junto con memoria a largo plazo.

Uno de los objetivos principales del modelo es, por medio del empleo de agentes
heterogéneos, desafiar la hipodtesis de la eficiencia en los mercados. Tal como se
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comentd con anterioridad, dicha hipotesis sostiene que los precios reflejan toda la
informacion concerniente al valor de su activo subyacente. Como consecuencia de
esta suposicién la teoria trae apareada una distribucién normal para la variacién de
precios, hecho que, como se ha visto, subestima la ocurrencia de eventos extremos.

A diferencia de los agentes homogéneos y puramente racionales que utiliza la
hipotesis de la eficiencia en los mercados, los de Gongalves poseen un “sentimiento”
el cual los lleva a comprar o vender. Dicho sentimiento es bueno o malo dependiendo
no solo del arribo de informacién, sino el de sus conexiones mas cercanas junto con
una variable idiosincratica, la cual permite “interpretar” ambos factores. La facilidad
para ser “contagiado” por los sentimientos de los agentes inmediatos aumenta si las
noticias coinciden con el movimiento del mercado. Tal estructura de influencias es
analoga al modelo de Ising en dos dimensiones. Cabe aclarar que si los agentes
fueran los correspondientes a la hipotesis de la eficiencia en los mercados, el
sentimiento formado dependeria unicamente del arribo de informaciéon. Sin embargo,
se debe notar que los agentes correspondientes al modelo propuesto no son
irracionales ya que el arribo de informacion se ve reflejado, al menos en parte, en el
precio del activo.

El enfoque utilizado por Gongalves se aproxima a la filosofia de la hipétesis de
mercado coherente desarrollado por Vaga en 1990 y desarrollado en su libro Profiting
from Chaos (1994) [Vaga, 1994]. Segun el autor, el mercado, al igual que un fluido o
un congestionamiento vehicular, puede ser explicado como un sistema fuera de
equilibrio en donde ocurren cambios de fase. Este concepto es detallado en el
Financial Analyst Journal:

“Desde el punto de vista de Vaga, el mercado puede existir en dos estados: aleatorio y eficiente
u ordenado y con tendencia. El primero es el descripto en los libros de texto. Calcula los
precios de los activos en base a toda la informacion disponible. La relacion entre riesgo y
retorno es descripta por el modelo CAPM de Sharpe. EI segundo estado, llamado coherente
por Vaga, es visto en los ‘bear and bull markets’, en donde el mercado se mueve con mas
fuerza en una determinada direccion, ignorando cualquier técnica convencional de valuacion.”

Su obra ha sido influenciada en gran medida por un paper de 1975 del fisico aleman
Hermann Haken titulado Cooperative Phenomena in Systems far away from Thermal
Equilibrium and in Non Physical Systems.

5.3.2 Descripcién del modelo.

La primera suposicion del modelo se basa en que el arribo de informacién se
encuentra distribuido segun una distribucion normal de media 0 y desvio estandar 1.

I(t)~N(0,]) (5.12)
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La interpretacion cualitativa de dicha informacion se comporta de forma binaria, en
donde +1 significa un sentimiento positivo mientras -1 significa un sentimiento
negativo. De esta forma, tendremos:

0 =1 si I()>0y O(t)=—-1 si I(t)<0 (5.13)

Para construir la formacion del sentimiento S(¢) de los agentes, se deben presentar
cuatro supuestos:

= Los agentes poseen una racionalidad acotada.
= Los agentes son heterogéneos.
= Cada agente se encuentra influido por cuatro vecinos proximos.

= La red de influencias se ubica dentro de una grilla bidimensional, es decir, la
topologia de interacciones forma un toro.

El hecho de que los agentes estén racionalmente acotados conlleva como
consecuencia limites en la interpretacion de informaciéon. Estas limitaciones no vienen
necesariamente del acceso a diferentes fuentes de informacién, ya que todos los
agentes acceden a la misma informacion, sino de limitaciones consideradas
intrinsecas del individuo. Esto se debe a que, a diferencia de los agentes neoclasicos,
se asume que los agentes crean mapas mentales del mundo a su alrededor, y estos
mapas varian de individuo a individuo. El sentimiento de cada agente esta compuesto
de manera distinta y cada uno reacciona de manera distinta a la informaciéon. No
obstante, el arribo de nueva informacion no es la unica fuerza impulsando la variacion
de precios, sino que se debe tomar en consideracion la comunicacidn social de
sentimientos entre agentes. Tomando en cuenta las anteriores suposiciones se
describira la ecuacion que determina el sentimiento de cada agente.

S.(t) = sign(Ki (1) Z S, () +a,0(t) +¢, (t)j (5.14)
K, Facilidad del agente i para ser contagiado por el sentimiento de sus vecinos j.
a; Nivel de sensibilidad del agente frente al significado cualitativo de las noticias

Q(t) Significado cualitativo de las noticias.
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g;(t) Término de ruido con media y desvio estandar a ser controlado por el usuario.

Dicho término corresponde la interpretacion idiosincratica propia del agente.

La determinacion del precio es sencillo ya que el logaritmo del mismo es simplemente
la suma del ultimo periodo con la suma del sentimiento de todos los agentes dividida el
numero total de agentes. EIl retorno logaritmico R(t¢), consecuentemente, es la
diferencia entre precios logaritmicos subsecuentes, es decir, la suma de los
sentimientos dividido el numero total de agentes.

2.5.(0)

log p(t) = log p(t =1) + (5.15)
2.5 (5.16)
R(t)=- '
(0 N

Ahora resta definir inicamente la regla que determine la facilidad de los agentes de
ser “contagiados” por el sentimiento de sus vecinos. Si un movimiento de mercado
positivo (0 negativo) coincide con el significado cualitativo de la noticia Q(z), la
facilidad del agente a ser contagiado es llevada a su facilidad base a ser contagiado
sumada a una cantidad equivalente al valor de los retornos. De lo contrario, la
facilidad de ser contagiado es llevada a la facilidad base restada a una cantidad
equivalente a los retornos. Es decir, hay una mayor probabilidad de burbujas o
crashes de haber una coincidencia entre noticias y tendencia de precios aunque, de no
ocurrir, el comportamiento en masa se ve reducido.

Rt)>0A0@1)>0= K,(t)= K" (t)+ R(?)
Rt)>0A0()<0= K, (t)= K (t)- R(t)

(5.17)
R(t)<OAQ@)<0= K, ()= K™ ()= R(¢t)

R(t)<OAQ@)>0= K, ()= K" (t)+ R(?)

Tales coincidencias y discrepancias son las causantes, en gran medida, de la
oscilacién de estados calmos y desorganizados a estados de alta volatilidad y de
comportamiento en masa.

5.3.3 Utilizacién y analisis del modelo.
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El modelo disefnado en Netlogo (Figura 5.4) dispone de cuatro parametros a ser
usados por el usuario junto con tres graficos correspondientes al logaritmo del precio,
los retornos y la volatilidad. Asimismo, semejantemente al modelo de Ising en dos
dimensiones (Capitulo 3), se presenta por medio de una grilla bidimensional el estado
de cada agente: rojo si su sentimiento es negativo y verde si es positivo.

El objetivo principal del autor es replicar por medio del modelo la dinamica encontrada
en mercados reales, es decir, exceso y agrupacion de volatilidad junto con evidencia
que desafie la hipotesis de eventos independientes. Este estudio, consecuentemente,
se realizé en el conjunto de parametros que mejor asemejan dicho comportamiento.
Para comprender la eleccion de los parametros se realizara una explicacion cualitativa
de los mismos.

(BELOW) PLOTS CONCERNING
MARKET BEHAVIOUR AND
DEVIATIONS TO EFFICIENCY
MARKET HYPOTHESIS (EMH)

Retums. Pens
091
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Figura 5.4: vista del tablero de comando del modelo. [Gongalves, 2003]

La variable de ruido idiosincratico ¢;(¢) es controlada por la media y su desvio, las

cuales son catalogadas como miu y sigma en el panel de control. Tal como se
comentd en la seccion anterior, dicho parametro representa uno de los tres que
controla el sentimiento S(¢) de los agentes. Dado que este término idiosincratico es

propio de cada agente y no esta relacionado a otra variable, el aumento de su desvio
implicara que existira un mayor ruido en el sistema. Esto puede ser entendido por
medio de una analogia en donde los agentes representan particulas y dicho ruido la
temperatura.

Siguiendo esta analogia, si se aumenta la “temperatura” habra menor influencia de la
interaccion entre agentes, en este caso, el término de contagio K, (¢) ZSj (¢), el cual

vecinos
a su vez puede ser visto como las “fuerzas intermoleculares”.  El parametro que se

observa en el tablero de control llamado max base propensity to sentiment contagion

BASE
i

representa el valor maximo que puede tomar el K" (¢) de cada agente.

Por ultimo, el término correspondiente a la sensibilidad a las noticias «,0(¢) , puede

ser pensado como una influencia global externa al sistema. EIl parametro presentado
en el tablero de comando llamado max news sensitivity representa el valor maximo
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que puede tomar el nivel de sensibilidad «, de cada agente. Cabe destacar que dicho

mapa mental sirve como ayuda a la interpretacién y no debe tomarse en un sentido
literal, no obstante, salvando las distancias, es extremadamente util para imaginar el
funcionamiento del sistema a un nivel global.

De acuerdo a esta explicacion, para cada nivel de ruido ¢,(¢) existira un conjunto de

BASE
K i

valores maximos de «; y (t)en cada agente para los cuales se observara un

comportamiento similar. De aqui en mas, cuando se refiera a este conjunto de
parametros, se hara mediante el vector (sigma - max news sensitivity - max base
propensity to sentiment contagion). El estudio realizado se situé en el conjunto de
parametros (0,90 — 0,15 — 0,35). Manteniendo el mismo nivel de ruido, este tipo de
comportamiento es similar en un rango de 0,20 a 0,40 para las ultimas dos variables.

Analisis del modelo (0,90 — 0,15 — 0,35)

Tal como se comento con anterioridad, si el modelo replica el comportamiento real de
los mercados debe demostrar evidencias de agrupamiento de volatilidad, exceso de
variaciones extremas y evidencia contrarias a la hipotesis de eventos independientes.
Cada uno de estos factores fue tomado bajo consideracion y, tras un analisis detallado
de los datos, se puede concluir que el modelo presenta todas estas caracteristicas.
De hecho, resulta sorprendente que un modelo de semejante sencillez replique el
comportamiento de un sistema tan complejo como el de un mercado financiero. Dicha
concordancia parece confirmar la vision propuesta por la pléctica, en el que partiendo
de simples relaciones se puede llegar a observar una dinamica compleja.

Para proporcionar evidencia que demostrara un exceso de variaciones extremas se
recurrié, semejante al analisis de Mandelbrot referente a la variacion de precios
especulativos, al uso de un grafico logaritmico doble. A continuacién se presenta la
frecuencia relativa acumulada frente a las variaciones del precio logaritmico (Figura
5.5). Al igual que en la seccidon anterior, dicha frecuencia puede ser expresada
mediante:

Fr(log S(@)—logSit-1) > u) (5.18)

Asimismo, en el mismo grafico, se representa la distribucion acumulada de la curva
normal tedrica obtenida a partir de la muestra del modelo. Si bien para variaciones
pequenas dicha curva tedrica se ajusta a los datos observados, se observa que para
las variaciones extremas la misma subestima la frecuencia relativa de dichos eventos.
En secciones anteriores se comenté como los eventos criticos siguen, para distintas
variables, leyes de potencia y como se encuentra una cantidad importante de este tipo
de comportamiento en distintos procesos naturales.
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Estos hechos se alinean a su vez con el hecho de que las distribuciones de Lévy
tienden a distribuciones de potencia (para @ <2') en sus extremos. Si se observa el
grafico, se evidencia como los datos reales tienden a una recta con pendiente -1,25, la
cual se ubica dentro del régimen de estabilidad de Lévy. No obstante, en sus
extremos, los datos parecen ubicarse en una posicion media: los eventos extremos
ocurren con mayor frecuencia del que se esperaria de una distribucion normal aunque
con menor de lo que se esperaria de una ley de potencia. Este mismo
comportamiento fue encontrado para el S&P500 por R. N Mantegna y publicado en la
revista Nature en 1995 (Figura 5.6) [Mantegna, Stanely, 2000] [Voit, 2005].
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Figura 5.6. [Mantegna, Stanely, 2000]

"Recordar que o se refiere al proceso de Lévy visto con anterioridad en el Capitulo 3y no a la
variable del modelo, la cual representa la sensibilidad al arribo de noticias. La misma
aclaracion vale a la hora de referirse a la pendiente del grafico logaritmico doble.

Incursiones practicas Tomas Aftalion 77



La variacion de precios especulativos.

Para comprender la dimensién de lo discrepancia para eventos extremos entre la
curva normal tedrica y los datos del modelo se proporcionara un ejemplo practico.
Mientras que la frecuencia relativa prevista por la curva tedrica para eventos con
u>0,57 es de 58x10°°, la encontrada para los datos reales es de 1x10°. Esto

significa que, si cada periodo en el modelo equivale a un dia, mientras la curva tedrica
predice que ocurrira un cambio de precios de un factor mayor a 3.7 una vez cada
poco menos que cinco siglos, en la realidad esto ocurrira cada tres afios. No es
necesario aclarar que tal subestimacion no es una que pueda obviarse facilmente.

Otro hecho observado que contradice la hipétesis de mercado eficiente es la variacion
de los segundos momentos. En teoria, los mismos deberian estabilizarse en un valor
fijo aunque, observando el comportamiento real, se observa que varian notablemente.
El método consisti6 en calcular los segundos momentos para 33 intervalos

subsiguientes de 30 variaciones del logaritmo del precio. De esta forma, siendo S(¢)
la serie de tiempo de los precios, los segundos momentos Mf se calcularon de la

siguiente forma:

30,

> (log S(t+1)—log S(1))’

2 _ =30(j-1)+l (5.19)
M ;=
30
J
0 5 10 15 20 25 30 35
-1 T
1,5
2
log M;
-2 4
-2,5
Figura 5.7

El mismo comportamiento fue encontrado para distintos precios especulativos por
Mandelbrot en su paper titulado The variation of the prices of cotton, wheat, railroad
and some financial rates (1967) [Mandelbrot, 1997]. El hecho de que exista variacion
en el segundo momento es razén suficiente para cuestionar la conveniencia de la
utilizacion del desvio estandar en el andlisis técnico.
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Por ultimo, al igual que el andlisis de rango reescalado R/S hecho para el indice
Merval, se busco estimar el valor del exponente de Hurst para el modelo. De acuerdo
a lo comentado en el Capitulo 2, para satisfacer la hipotesis de independencia el
mismo debe poseer un valor cercano a 0,5. No obstante, al igual que la mayoria de

mercados observados en la vida real, el valor encontrado para el modelo fue mayor a
0,5.

Ademas de refutar la hipétesis de independencia, dicho valor de H = 0,8 (Figura 5.8)
confirma perfectamente el hecho teérico de que o =1/H =1,25. Este mismo hecho
fue encontrado para distintos mercados.

Habiendo confirmado la existencia de agrupamiento y exceso de volatilidad junto con
evidencia que desafie la suposicion de eventos independientes, se puede afirmar que
el modelo replica excelentemente muchas de las “anomalias” que presentan los
mercados en la vida real. Muchas de las conclusiones alcanzadas para el conjunto de
parametros (0,90 — 0,15 — 0,35) son validas para otras combinaciones. Estas otras
posibilidades seran comentadas a continuaciéon aunque sin la profundidad con la que
se analizé en esta seccidén. El motivo de tal enfoque se debe a que se buscara
interpretar el funcionamiento del modelo a un nivel mas global y, en lo posible, tratar
de proporcionar explicaciones para el comportamiento encontrado.

0,8

0,6

04
09 11 13 15 17 19 21 23 25

Figura 5.8

Fases

Si bien el analisis anterior se basé en las similaridades entre el modelo y la realidad,
resultara interesante observar el comportamiento del mismo en sus extremos.
Logicamente se perdera realismo, no obstante se podran observar ciertos procesos o
dinamicas que no resultarian evidentes bajo la combinacién de los parametros
anteriores. Partiendo de estos casos extremos, sera posible entender de una manera
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mas intuitiva como es que puede surgir el comportamiento observado con anterioridad.
En un caso extremo se elimind el ruido idiosincratico, se redujo notablemente la
sensibilidad a las noticias y se aumenté la interaccion entre agentes (0 — 0,03 — 1,00).
Tal cambio es equivalente a variar el “estado” del sistema. Esto se debe a que la
diferencia de intensidad entre las distintas influencias externas e internas es lo
suficientemente grande como para que cambie la estructura. Esto es analogo al
hecho de que, al bajar la temperatura del agua, las fuerzas intermoleculares son lo
suficientemente fuertes como para formar una estructura sélida tridimensional.

En este modelo, bajo los parametros comentados, la influencia entre agentes pasa a
ser lo suficientemente grande como para formar una estructura bidimensional. Dicha
estructura no es sdlida en un sentido literal, ya que fluctia levemente; no obstante, la
misma se mantiene por varios periodos. Cuando el modelo se encuentra en tales
condiciones, presenta un comportamiento ordenado y de baja volatilidad. En ciertos
instantes puntuales dicha estructura parece romperse para dar lugar a un
comportamiento desorganizado y de alta volatilidad, es decir, se produce un cambio de
fase. La diferencia entre el valor estimado de H = 0,95 para el estado organizado y

de H = (0,75 para el desorganizado parece confirmar este hecho. En el modelo (0 —

0,03 — 1,00) se observa una fluctuacion entre ambos estados hasta que finalmente se
estabiliza en uno polarizado, estructurado y de baja volatilidad. Este proceso puede
observarse en la Figura 5.9, en donde se grafica R(¢f) junto con imagenes

correspondientes a la grilla bidimensional para distintos periodos.

LA

Figura 5.9

Si se aumenta levemente la sensibilidad a las noticias, el modelo (0 — 0,05 — 1,00)
mostrara caracteristicas similares al anterior aunque, a diferencia del mismo, los
periodos estables seran mas cortos y los inestables mas largos. Esto ocurre hasta el
punto en donde ya no se observan periodos organizados y de baja volatilidad. A partir
del modelo (0 — 0,09 — 1,00) es donde ocurre dicha transicion. La Figura 5.10
muestra los retornos para valores del segundo parametro en 0,05 0,07 y 0,09
respectivamente.
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Figura 5.10

¢ Qué ocurre entonces para que se produzcan semejantes transiciones de periodos
organizados a desorganizados? La explicacion a dicho fendmeno radica en el hecho
que la influencia externa, el término correspondiente a la sensibilidad a las noticias, es
lo suficientemente grande como para superar las influencias entre agentes vy llevar el
sistema hacia un extremo. Esto genera una pérdida de la estructura previa y produce
que el sistema fluctie de manera desorganizada y similar a la del conjunto de
parametros (0 — 0,09 — 1,00). Esta fluctuacion de alta volatilidad se detiene una vez
que la influencia externa no ha sido lo suficientemente extrema como para permitir la
formacion de nuevas estructuras. La estructura polarizada final que se observa en la
Figura 5.9 es los suficientemente estable como para que ninguna fluctuacion externa
sea capaz de alterarla. El equivalente en la vida real de dicha transicion es el arribo
de una noticia lo suficientemente importante como para que el comportamiento macro
del mercado cambie.

Otra observacion interesante es el hecho de que mientras el sistema se encuentra en
su fase organizada, la direccion de cambio se mantiene relativamente constante. Es
decir, dado que la balanza entre pesimistas y optimistas perdura en el tiempo, la
tendencia del mercado se mantiene. Dicho comportamiento puede ser visto como una
burbuja. La Figura 5.11 muestra el precio logaritmico y los retornos para la corrida del
modelo (0,30 — 0,15 -1,00).
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Figura 5.11
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A medida que se aumenta el ruido idiosincratico comienza a volverse menos evidente
la transicion entre un estado y otro. Aunque siguen existiendo estructuras, las mismas
son mas difusas y cambiantes. Asimismo los periodos desorganizados no son tan
bruscos. Esto es similar a lo que ocurre entre el vapor y el agua una vez que llegan al
punto critico (Capitulo 3). La Figura 5.12 en la que se presenta la variacion del precio
logaritmico y una imagen del modelo (0,5 — 0,15 — 1,00) demuestra este hecho.

“”"“"‘”"“"“""’”*‘-4‘%‘«w-qr*’w-M”"W‘ e
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Figura 5.12

5.3.4 Conclusiones generales acerca del modelo

Tras el analisis exhaustivo para los parametros (0,90 — 0,15 — 0,35) y las
observaciones hechas para distintas combinaciones de variables, se puede afirmar
que el modelo es extremadamente util para entender el funcionamiento de los
mercados. Esto se debe no sélo al hecho de que existe un conjunto de parametros
que reproducen varias de las caracteristicas encontradas en los mercados reales, sino
que, dada la simpleza de su armado, es posible comprender su funcionamiento con
mayor profundidad. Resulta interesante el hecho de que a partir de unas cuantas
simples reglas se pueda reproducir, con gran exactitud, el comportamiento de un
mercado. Este hecho sugiere que la dindmica que observamos en el mundo real,
después de todo, puede que no sea tan compleja como pensamos, sino que depende
de tratar de descifrar su comportamiento a una menor escala. La hipotesis de un
mercado eficiente es simplemente una hipétesis y existe una gran cantidad de pruebas
empiricas que lo refutan. Sus suposiciones son dudosas, por no decir mas, y se
queda sin palabras a la hora de explicar los hechos reales.

En sus extremos, el modelo permite entender la proposicion de la hipotesis del
mercado coherente, en donde el mercado fluctia entre distintos estados. A medida
que se varian los parametros esta dinamica comienza a reproducir varios hechos que
vemos en la vida real. El marco tedrico sobre el cual se construyen los modelos
basados en agentes permite proporcionar explicaciones endégenas a muchos factores
que de otra manera quedarian como simples anomalias o justificaciones a posteriori.
Es evidente que uno no puede contentarse con modelos como el recién visto ya que
restan varias “vueltas de tuerca” hasta producir modelos tedricos que puedan ser
aceptados por la comunidad cientifica y profesional. Sin embargo, se considera que el
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enfoque aplicado, a pesar de ser cualitativo por momentos y no ofrecer métodos
practicos a ser usados en el ambito profesional, se encuentra bien encaminado ya que
no se contenta con simples suposiciones.

El enfoque aplicado en este modelo puede ser extendido a otros mas complejos que
empiecen a replicar a un nivel mas detallado aspectos tales como la estructura de
conexiones (redes libres de escala y mundos pequefios), psicologia ante la toma de
decisiones (behavioural economics), dinamica de la difusidon de noticias y rumores,
evolucion de estrategias y otros aspectos que exijan el relevamiento de varios datos
empiricos a un nuevo nivel.
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CAPITULO 6

CODA

Hasta aqui se ha recorrido un largo camino desde que se plantearon las primeras
preguntas en el Capitulo introductorio: olvidadas teorias expuestas a principios de
siglo, paseos aleatorios, copos de nieve, precios del algodén, distribuciones de
riqueza, rios, diques, terremotos, imanes, fluidos, viejas teorias termodinamicas, pilas
de arena, leyes de potencia, cambios de fase, redes sociales, turbulencia, autématas
celulares, sociedades artificiales, evolucién, programacion, agentes, sistemas de
particulas y otros tantos conceptos, ideas y analogias.

De la misma forma en que una persona puede pasearse por un museo, el lector fue
encontrandose con teorias novedosas y hasta extrafias, construyendo asi, a medida
que avanzaba en el texto, un mapa mental de lo que representa un mercado y como
este funciona. Es probable que se hayan destruidos conceptos anteriores, prejuicios y
hasta un sentimiento de seguridad con el marco tedrico establecido. Sobre estas
ruinas, el edificio que comienza a edificarse no posee el mismo grado de certeza
absoluta, ya que todavia se encuentra en construcciéon. Debido a esto, lo que alguna
vez fueron respuestas en un mundo acotado, ahora pasaran a ser dudas, en otro
mucho mas amplio y con una infinidad de posibilidades. Si a esta altura, éste es el
sentimiento que prevalece, se considera que la presente tesis habra cumplido su
objetivo. No ha sido la intencién buscar desorientar al lector, sino todo lo contrario: se
ha buscado crear una sensacién de asombro y misterio frente a este organismo
creado por el ser humano. Es precisamente este asombro el que nos obligara a
buscar las respuestas. Tal como dice Einstein:

“Lo mas bello que podemos experimentar es el lado misterioso de la vida. Es el sentimiento
profundo que se encuentra en la cuna del arte y de la ciencia verdadera. Aquel a quién esta
sensacion le es ajena, quien ya no pueda detenerse para maravillarse y permanecer en total
admiracion, esta muerto: sus ojos se cerraron.”

Muchas preguntas que pudieron haber ido surgiendo a lo largo del trabajo, ya sea
acerca de la teoria aceptada (Anexos A y B) como de la planteada a lo largo de la
tesis, se han intentado responder en el Anexo D.

6.1 Una visién aproximadamente correcta.

El nuevo edificio teérico que emerge no presenta el mismo grado de certeza del
antiguo. Lo que alguna vez fue una vision de mercados eficientes, agentes racionales
y equilibrios econdémicos, con una descripcidbn de la variacion de sus precios
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especulativos claramente estipulada, hoy dia es una conjuncion de teorias y
observaciones empiricas sin un unico hilo conductor. Esto no debe ser visto como una
desventaja, sino todo lo contrario: nos encontramos en un punto histérico en el estudio
de las ciencias sociales, en donde esta todo dispuesto como para que se produzca lo
que se conoce como un cambio de paradigma.

En el pasado, dichos cambios eran producidos, por lo general, por una nueva
posibilidad tecnolégica que permitia la observacion de fendmenos hasta entonces
desconocidos. Al igual que el telescopio permitid por primera vez la observacion
precisa de los cuerpos celestes, posibilitando asi el desarrollo de teorias por Galileo,
Kepler y Newton, entre otros, hoy dia contamos con una nueva herramienta: la
cantidad de datos proporcionada por Internet, en dénde es posible observar en tiempo
real el comportamiento agregado de millones de personas, es el equivalente al
telescopio del siglo XVII. Este mar de datos, junto con una capacidad de
procesamiento y simulacion impensada hace unos pocos anos, permitira medir el
comportamiento del ser humano con una precision jamas vista. Es solo cuestiéon de
tiempo hasta que emerja un campo tedrico solido que permita describir y explicar el
comportamiento agregado del ser humano. EIl analisis de la variacion de precios
especulativos estara incluida dentro de este campo tedérico mas amplio. Es posible
que el mismo, junto con la economia, termine perteneciendo a un area de las “ciencias
de la complejidad”. Por el momento, hasta que aparezca una disciplina establecida, se
buscara proporcionar explicaciones aproximadamente correctas a la dinamica
encontrada en la variacion de los precios especulativos.

Un mercado representa un sistema adaptativo complejo en el que agentes financieros
compiten, aprenden y se adaptan en la busqueda de un recurso escaso: mayores
retornos. Este sistema esta intimamente relacionado a otro, el de las noticias, el cual
a su vez es un sistema adaptativo complejo en el que agentes compiten por otro
recurso escaso: la informacion. El sistema econdmico, para fines practicos, puede
considerarse externo a estos dos. Al igual que las redes sociales y otros ejemplos de
redes libres de escala, tanto el sistema financiero como el de noticias pueden incluirse
en este tipo de estructuras. Como se ha visto, dichas estructuras producen leyes de
potencia para distintas variables tales como conexiones por nodo. De esta forma, no
seria extrafio que la dinamica producida por la interaccion entre ambos sistemas
produjera, para distintas variables, distribuciones que se comportaran en sus extremos
como leyes de potencia. La agregacion de las mismas, segun la teoria del limite
propuesta por Gnedenko y Kolmogorov deberia tender a una distribucion estable de
Lévy. No obstante, debido a que se trata de sistemas reales, en el que existen
limitaciones fisicas, las estructuras libres de escala encontradas en la vida real dejan
de producir leyes de potencia a partir de cierta magnitud. Esto genera
consecuentemente que la dinamica exhibida por los precios posea la misma limitacion.
Asimismo estas estructuras cambian con el tiempo, lo cual impediria la suposicion de
distribuciones idénticamente distribuidas, y el manejo de varias aplicaciones
estadisticas. Esto podria llegar a explicar tanto el truncamiento de las distribuciones
de la variacion de precios a partir de cierta escala, como su inestabilidad.

El modelo estudiado en el Capitulo 5 presentaba varias de estas caracteristicas,
aunque de manera simplificada. La red social de influencias entre agentes financieros
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no representaba una topologia libre de escala, sino un toro. Similarmente, la influencia
de las noticias estaba representada por un ruido Gaussiano externo al sistema. No
obstante, debido a su comportamiento critico, y al hecho de que poseia limitaciones
fisicas tales como la dimension del toro, se pudo observar varias de las caracteristicas
observadas en los mercados reales. El estudio de estos modelos es esencial para
comenzar a entender de manera realista el comportamiento de los mercados. El
entrecruzamiento entre observacién y modelacion permitira ir perfeccionando un
marco tedrico que permita la prediccién del comportamiento del sistema a un nivel
macro. De la misma manera que aunque no se puede predecir la posicién de una
particula, es posible medir la entropia del sistema. Este marco tedrico no podra
predecir la suba o baja de una accion, pero podra medir variables tales como
polarizacion, presencia de rumores, etc. Si bien es un ideal que no se sabe si es
factible realizar, es uno que vale la pena seguir, ya que, como dijo Keynes: “es
preferible estar aproximadamente correcto, que exactamente equivocado”.

6.2 El camino por delante.

Jure Leskovec, uno de los jévenes mas prometedores en el estudio de la dinamica de
redes, nacido en 1980, obtuvo su B.Sc en Computer Science de la Universidad de
Liubliana en 2004 y en 2008 su Ph.D. en Computational and Statistical Learning de
Carnegie Mellon. Sus intereses principales de investigacion son la mineria de datos
(data mining) a gran escala y la modelizacion de redes de informacion, su evolucion y
la difusién de la informacion, influencias y virus a través de las mismas. Actualmente
trabaja como profesor adjunto en el departamento de Computer science en la
Universidad de Stanford.

Se considera que la metodologia novedosa, creativa y practica con la que ataca
ciertos temas es la que se necesita en las ciencias sociales, la economia y las
finanzas. Como puede observarse de su descripcién, el investigador no es ni fisico, ni
economista, ni socidlogo; no obstante parece estar abordando temas de neto interés
social. Su trabajo titulado Meme-tracking and the detection of the News Cycle (2009)
[Leskovec, 2009] analiza el ciclo de las noticias por medio de la aplicacién de la
dinamica de redes a la mineria de datos de los principales blogs y canales de noticias
durante las elecciones presidenciales de los Estados Unidos en 2008.

La metodologia empleada en su estudio se basa en seguir la aparicién de citas
textuales en la blogosfera de la red. Dichas citas representan los memes, lo cuales
representan la fusion entre theme (tema) y gene (gen) en inglés, en referencia a la
mutacion y difusion de ideas. La blogosfera contiene a medios reconocidos, tales
como The New York Times y CNN, junto con otros pequerios blogs irrelevantes. Del
primero de Agosto al treintiuno de Octubre de 2008 el cientifico esloveno obtuvo 90
millones de documentos de 1.65 millones de sitios, representando 390 GB de
informacién. Su andlisis se basa en modelar la dinamica de la difusion de estas
noticias con el objetivo de poder cubrir la mayor cantidad de noticias con el minimo
numero de paginas. Incluso puede medir por donde es que aparecen las primeras
noticias, ya sea en blogs o periddicos. En la Figura 6.1 se ve como inicialmente
algunos blogs individuales captan las noticias, después son seguidos por los medios
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principales y finalmente el resto de los blogs termina el ciclo de las noticias. La Figura
6.2 representa el resultado final, en donde el ciclo de las noticias es representado en
un grafico con los distintos memes en diferentes colores.
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Figura 6.1. [Leskovec, 2009]
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La relacion con el sector financiero es obvia: por primera vez se posee datos en
tiempo real de como se transmite la informacion y se difunde en el sector de las
noticias. Seria muy interesante aplicar la misma metodologia a un mercado o accién
en particular y comparar el ciclo de las noticias junto con la variacién de los precios del
activo en cuestion. A esta altura, no deberia sorprendernos el hecho de que la
distribucion de frecuencias acumuladas de ocurrencia de estos memes siga una ley de
potencias. En la Figura 6.3 se muestran tres curvas: ocurrencias de frases, ocurrencia
de frases sin repeticion o variacion y la ocurrencia de la frace “lipstick on a pig”, la
frase mas popular durante todo el muestreo. Se puede observar que mientras las
primeras dos se encuentran proximas al régimen de estabilidad a <2, en dénde se
empieza a observar varianza finita, es decir, las colas no son tan pesadas, la tercera
se ubica en el régimen en donde la esperanza tanto como la varianza son infinitas.
Esto significa que ciertas frases populares son mucho mas pegadizas de la que
esperariamos de observar la distribucion agregada. Asimismo se puede confirmar la
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idea de que la influencia de las noticias se comporta, al igual que los mercados, hasta
cierta dimension de variaciones, segun una ley de potencias.
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6.3 Ideas para nuevos estudios.

El presente estudio introdujo una variedad de temas novedosos, tanto en lo referente a
la variacion de los precios especulativos como en los sistemas adaptativos complejos.
A medida que se iba avanzando en la tesis era posible encontrar ideas interesantes y
creativas, aunque no eran siempre factibles de aplicar debido a la necesidad de seguir
un hilo conductor y a la limitacion de tiempo. La mayor parte de la tesis esta dedicada
a la necesidad de establecer un nuevo marco tedérico que permite explicar el
comportamiento de los mercados. Debido a esto, seria muy provechoso que se
utilizara esta tesis como disparador de nuevas ideas. A continuacién se presentan
temas posibles investigaciones a ser desarrolladas.

= Elndmero ¢ =1.61803..., también conocido como la seccién dorada, y su relacion

a la psicologia (Lefebre, Adams-Webber, Benjafield) y los mercados. Resulta
l6gico que si los mercados demuestran este numero, la psicologia de los agentes
que forman esta dinamica también lo hagan.

= Medicién de la entropia en un automata celular. Posibilidad de extenderlo a
modelos con agentes y descripciones sistemas reales.

= Mundos pequenos. Construccion y simulacion.

= Dinamica de redes. Propagacion y deteccién de rumores vy virus.

= Mecanica estadistica. Aplicacion a sistemas sociales, econdémicos y financieros.
= Algoritmos genéticos. Aplicaciones practicas.

= Modelizacién basada en agentes. Utilizacién de programas tales como Netlogo o
Swarm para modelizar un sistema real.

= Teoria del caos en los mercados. Medicion del exponente de Lyapunov para
distintos indices.
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= Equilibrios econdmicos: realidad y ficcion.
= Distribucion truncada de Lévy. Ajuste a distintos indices.
= Behavioural economics. Relacion a los mercados.

= Complejidad de una economia. Aplicacion de redes a la relacion entre distintos
sectores de una economia y la posibilidad de crecimiento futuro. Explicaciéon
posible para el desarrollo o no de ciertas economias y la necesidad de la apertura
de mercados. (Ricardo Hausman-The building blocks of economic complexity)

= Entropia de Shannon. El flujo de la informacién en los mercados.
= Leyes de potencia en la naturaleza.

= Cambios de fase en los mercados. Analisis del 11 de Septiembre de 2001 en
distintos mercados mundiales.

= Mundos pequenos. Utilizacion de Facebook para realizar mediciones empiricas.

= Densidad espectral de una serie de tiempo.
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ANEXO A

HISTORIA DE LA ESPECULACION

"Los precios de las acciones parecen haber alcanzado un nivel permanentemente
alto."

- Irving Fisher, 17 de Octubre de 1929.

"Puedo calcular el movimiento de las estrellas, pero no la locura del hombre.”

- Sir Isaac Newton, 1720.

La especulacién, a diferencia de que se cree popularmente, no es una invencién
reciente del capitalismo, sino que representa una cualidad propia del ser humano, o
por lo menos a partir de que este empez6 a congregarse en grandes ciudades. El
mercado, con sus periodos de euforia y depresion, burbujas y chrashes, constituye un
pilar basico de cualquier civilizacioén, canalizando el comercio de bienes, servicios e
informacién entre distantes regiones y culturas. Crisis financieras recientes, tal como
la de 2008 o el lunes negro de 1987, no fueron consecuencia de la sofisticacién y el
uso de la PC, de la misma manera que las guerras no son consecuencia de la
invencién del tanque y la pélvora. Dichos fendmenos son intrinsicos de la naturaleza
humana vy, si bien pueden cambiar las formas y los métodos, el fondo permanece igual
que hace siglos.

A.1 Historia de burbujas, manias y crisis especulativas.

A.1.1 La especulacion en la Antigiiedad, la Edad Media y comienzos de la Era
Moderna.

Uno de las primeras evidencias de la existencia de mercados especulativos se
encuentra en el periodo antiguo [Chancellor, 1999]. Durante la existencia de la
Republica Romana en el segundo siglo a.c. el sistema financiero habia desarrollado
varias de las caracteristicas modernas: los mercados florecian, gracias a la posibilidad
de transferir propiedad otorgada por la ley romana, existian los préstamos con interés,
el intercambio con monedas extranjeras, y eran posibles pagos entre regiones
distantes por medio de cheques emitidos por los bancos. El concepto de créditos se
habia desarrollado junto con formas primitivas de seguros para naves del comercio
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maritimo.  Roma, al igual que Amsterdam, Londres y New York en siglos
subsiguientes, se caracterizé por una acumulacion de capital sin precedentes.

En latin, la palabra speculator describia la labor de un centinela, el cual debia estar
atento (speculare) al peligro. No obstante, el especulador financiero, en la antigliedad,
era llamado quaestor, que significa buscador.  Colectivamente, el grupo de
especuladores financieros, los cuales se reunian en el foro, eran llamados graeki o
griegos, debido a su mayoria de origen helénico y sentido discriminativo de la palabra.

El estado romano terciarizaba varias de sus funciones, desde la recoleccién de
impuestos a la construccion de templos, a unas sociedades capitalistas llamadas
publicani. Al igual que las corporaciones modernas, los publicani eran personas
juridicas separadas de sus integrantes y su propiedad era dividida por medio de
partes, o0 acciones. Las mismas poseian administradores, presentaban resultados
(tabulae) y llevaban a cabo reuniones esporadicas con sus accionistas. Las acciones
eran divididas en dos tipos: las de mayor relevancia obtenida por grandes mercaderes,
llamadas socii, y otras mas pequenfas, llamadas particulae. Lamentablemente hoy dia
no existen registros de los precios de estas partes, no obstante se sabe que las
mismas variaban en valor. Asimismo este tipo de comercio estaba impregnado
profundamente en la sociedad de aquella época. La siguiente cita de Polybius ratifica
dicha nocion:

Alrededor de Italia, una inmensa cantidad de contratos, muy numerosos para especificar, son otorgados
por los censores para la construccion, la reparacion de edificios publicos y para la recaudacion de
ganancias en rios navegables, puertos, minas y campos; en definitiva, cada transaccioén bajo el control del
Imperio Romano es entregada a estos contratistas. Todas estas actividades son llevadas a cabo por la
gente, y no existe un alma, podria decirse, que no posea algtn tipo de interés en estos contratos y las

ganancias obtenidas a partir de los mismos.

Otro hecho que presenta similaridades entre el mundo antiguo y el moderno fue la
introduccion de una moneda sin valor intrinseco mas alla del aval del estado. Tras su
aparicion en el tercer siglo d.c. las crisis cambiarias pasaron a ser moneda comun.

Con la caida del Imperio Romano, durante la Edad Media, la especulacion se vio
reducida tanto por razones practicas como ideoldgicas. El sistema feudal reemplazé
varias de las herramientas financieras del Imperio, tales como el uso de una moneda
por el pago en especias. Por otra parte, la ideologia eclesiastica del momento,
siguiendo las ideas Santo Tomas de Aquino y reviviendo la nocion Aristotélica de “un
precio justo”, mantenia una postura contraria a la usura y a la busqueda de ganancias
por medio del comercio. Estas ideas perduran hoy en dia, y son usadas por politicos,
muchas veces sin darse cuenta, para condenar las acciones de los especuladores.

Con el crecimiento del comercio entre Oriente y Occidente hacia fines de la Edad
Media, comenzd a gestarse un nuevo periodo en el que ciudades estratégicas, tales
como Venecia, pasaron a acumular, de manera similar con la que Roma lo hizo en la
antiglledad, grandes cantidades de riqueza. Fue en este mismo periodo del
quattrocento en que el arte, la ciencia, la arquitectura, el comercio y la especulacion
florecieron. Si bien la gente cristiana no podia practicar la usura por razones
religiosas, no existia tal impedimento para los judios, tal como retrata Shakespeare en
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El mercader de Venecia por medio del personaje Shylock. En las ciudades-estado de
Venecia, Florencia, Pisa, Verona y Genova se comerciaban las deudas emitidas por el
Estado y, al igual que en el Imperio Romano, la recoleccion de impuestos era realizada
por sociedades de personas llamadas monti, companfias cuyo capital era dividido en
acciones comerciables (loughi).

Muchas de las ciudades de Europa del Norte gozaban de una excepcién de muchas
de las restricciones impuestas al comercio y la especulacién. En ferias realizadas en
ciudades tales como Leipzig, Paris, Lent y Antwerp todo tipo de activos eran
comerciados en una suerte de proto-mercados de los que estamos familiarizados hoy
en dia. Con el descubrimiento de America, muchas de las ciudades nérdicas tomaron
mayor preponderancia y desplazaron a Venecia, Florencia y otras ciudades
Mediterraneas del epicentro del comercio Europeo. A mediados del siglo XVI la ciudad
de Antwerp estableci6é la primera bourse, nombre proveniente de la congregacion de
comerciantes en el Hotel des Bourses en la ciudad proxima de Brujas. A partir de este
periodo comienzan a haber mas registros acerca de la variacién de los activos vy
distintas crisis, tales como la suspension de pagos de la deuda en 1557 por el Rey
Enrique Il de Francia.

A.1.2 La mania de los tulipanes.

De especial interés resulta el estudio de lo que se conocié en Holanda, en un periodo
que abarca de 1585 a 1650, como la mania de los tulipanes [Sornette, 2003]. El
tulipan, como flor cultivada, fue importado desde Turquia a Europa Occidental y es
mencionado por primera vez alrededor de 1554. La Figura A.1 es una pintura de la
variedad Semper Augustus corresponde al catalogo conocido como The Great Tulip
Book. Debido a su exclusividad y riqueza de colores, rapidamente se transformo en
un simbolo de status para la alta sociedad. Durante el crecimiento del mercado, los
participantes no generaban ganancias en el proceso especifico de produccién de esta
flor de origen oriental. Los tulipanes actuaban como medio de especulacién y su
precio quedaba determinado por la riqueza de los participantes en el mercado.
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Figura A.1 (izq.): la variedad de tulipan conocida como Semper Augustus.
Figura A.2 (der.): la variacion de los precios comerciados en el periodo 1634-1637.
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No queda claro si su crecimiento trajo nuevas inversiones o si las inversiones
dispararon su crecimiento, aunque lo que es seguro es que a medida que la burbuja
crecia, mas y mas gente fue atraida al negocio. Eventualmente, el precio del tulipan
perdid medida con cualquier otro tipo de bienes y servicios. Algunos bulbos de una
extrana variedad eran comerciados a un valor equivalente a decenas de miles de
dolares de hoy en dia. Previo al crash, el comercio de tulipanes era visto como e/
negocio de la época y cualquier opinidon acerca de que su precio estaba sobrevaluado
era recibida con escepticismo.

Finalmente, el 4 de Febrero de 1637 la posibilidad de que los tulipanes se tornaran
invendibles se volvio realidad. Un grupo de floristas y productores, en una decision
que fue ratificada mas tarde por la legislacién holandesa, anunciaron que todos los
contratos establecidos posteriormente al 30 de Noviembre de 1636 y antes de la
reapertura del mercado en la primavera, poseian provisiones que no se encontraban
en los contratos originales. Las nuevas provisiones establecian que los compradores
no estaban obligados a comprar los tulipanes al precio contractual, aunque debian
compensar a los productores mediante un porcentaje fijo de dicho valor. Es decir, el
contrato, que podia ser descripto como un futuro moderno, pasaria a ser una opcion
de compra con una prima a determinar por el Gobierno. Debido a este hecho no debe
sobreexagerarse la magnitud del crash, ya que existié una notable diferencia entre los
precios ejercidos y los contractuales (Figura A.2 [Thompson, 2006]). De todas formas,
tras un ano de negociaciones, el precio final establecido por la legislatura de Haarlem
termind siendo el 3.5% del precio contractual establecido entre el 30 de Noviembre de
1636 y la primavera de 1637. Muchos historiadores consideran este episodio como la
primera crisis financiera de la era moderna.

A.1.3 La burbuja de South Sea.

Otro crash histérico es conocido como The South Sea Bubble [Sornette, 2003].
Londres, a principios del siglo XVIII, al igual que Amsterdam durante el siglo XVII, era
el centro politico, econdmico y social de un nuevo imperio en rapida expansion. En
1711 la empresa maritima South Sea obtuvo el monopolio de todo el comercio con los
nuevos mercados de America del Sur. A cambio, la compania debia asumir parte de
la deuda nacional en la que Inglaterra habia incurrido durante la guerra de la sucesion
espanola. Cuando Inglaterra y Espana reanudaron las hostilidades en 1718, cualquier
posibilidad de ganancia a corto plazo fue eliminada por completo. Sin embargo, lo que
realmente interesaba a los especuladores eran las posibilidades de ganancias futuras,
las cuales, podia ser argumentado, presentaban oportunidades increibles una vez
finalizado el conflicto.

El periodo de principios del siglo XVIII, gracias al crecimiento del mercantilismo y el
comercio a nivel global, es recordado también por el desarrollo y sofisticacion de las
finanzas internacionales. En 1719 los directores de la South Sea Company pretendian
imitar la manipulacion del crédito publico desarrollada por John Law en Francia
mediante The Missisipi Company, a la cual habia sido entregada el monopolio del
comercio con Norte America. Law habia sido complice en la manipulacién del precio
de sus acciones, y los directores de la South Sea Company pretendian seguir sus
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pasos. En 1719 los directores presentaron la propuesta de asumir la totalidad de la
deuda publica del gobierno Britanico. EI 12 de Abril de 1720 la oferta fue aceptada.
Inmediatamente, la compania comenzd, por medio de nuevas suscripciones
combinadas con noticias favorables a la reanudacion del comercio con Espana, a inflar
sus acciones de manera artificial. Esto no solo atrajo a inversores de todo el pais sino
incluso de paises como Holanda, aumentando asi las presiones inflacionarias.

Las acciones aumentaron de Enero a la primavera de ese ano y, dado el éxito
financiero de esta empresa de comercio maritimo, otras compafias similares
aparecieron repentinamente aprovechando el clima especulativo del momento.
Muchas eran legitimas, no obstante, hubo una cantidad de sociedades fraudulentas,
las cuales no poseian ningun negocio que soportara su capitalizacién mas que el de
aprovecharse de la credulidad de la gente. Muchas empresas crearon burbujas,
grandes y chicas, mediante alguna forma de comercio maritimo o emprendimiento con
el nuevo mundo. Ademas de las compafiias de South Sea y Missisipi, existian otras
cuyo negocio principal, por ejemplo, era el desarrollo de la pesca en Groenlandia o la
importacion de nogales desde Virginia. Quiza, mas alld de los mencionados
proyectos, que si bien existian en papel, eran de dudosa aplicabilidad practica, habia
otros aun mas intangibles. Por ejemplo, una empresa que cotizaba en bolsa,
anunciaba que era “una compafia para llevar a cabo un proyecto de grandes
beneficios, aunque nadie ha de saber lo que es”. Si bien hoy dia tal empresa podria
parecer irrisoria, el lector debe recordar que durante la burbuja .com de fines del
milenio existian proyectos que, salvando las distancias, poseian practicamente la
misma filosofia etérea. De manera similar, el otorgamiento de hipotecas a personas
sin crédito y sin necesidad de anticipos durante el armado de la crisis hipotecaria
posee la misma cualidad irracional.
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Figura A.3 (izq): una de las cartas publicadas por Thomas Bowles en 1720 [Bowles, 1720]
Figura A.4 (der): la variacién del precio de la accion de South Sea entre 1729 y 1722.

Debido a la proliferacion de todo tipo de compafias fraudulentas que dafiaban la
reputacion de South Sea, el 11 de Julio de 1720 el gobierno Britanico, bajo presion de
sus directores, redacté una ley que exigia que todo empresa que cotizara en bolsa
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debia tener un estatuto real. Una vez implementada, gracias a la confianza inyectada
al mercado, las acciones de South Sea se dispararon. Mientras a fines de febrero del
mismo afno la accidn cotizaba en £175, a fines de marzo habia subido a £380 y a fines
de abril a £520. Con la implementacion de la nueva ley, la accion escal6 a valores de
alrededor de £1000, una barrera psicoldgica para el mercado (Figura A.2).

Con el nivel de confianza estirado al maximo, junto con rumores de venta, la burbuja
exploté en unos pocos meses. Miles de libras, obtenidas con mucho sudor y hasta
endeudamiento, habian sido evaporadas. Los directores intentaron crear una nueva
burbuja pero fracasaron: para septiembre la accién habia retrocedido a £135. En la
Figura A.3 se presenta uno de los naipes, en metafora de la proximidad entre la
especulacion financiera y las apuestas, de la caricatura satirica publicada por Thomas
Bowles en 1720. En la imagen se observan hombres de negocio trepando a un arbol
de la especulacion, y de ahi zambulléndose al agua. La inundacion representa los
excesos de la especulacion y como aquellos hombres incautos se ahogan en ella.

A.1.4 El crash del '29.

El crash mas presente en el inconciente colectivo es el de 1929, ya que todavia
quedan unas pocas personas que vivieron la burbuja de los afios locos y existe mucha
documentacion con respecto a este periodo. Tras la Gran Guerra y la pérdida de
poderio del Imperio Britanico, Estados Unidos comenz6 a posicionarse como la
préxima potencia mundial. Si bien ya no existian nuevos mundos por conquistar, la
maquinaria capitalista de un pais que se habia mantenido mayormente ajeno a la
guerra tuvo la oportunidad unica de invadir al viejo mundo mediante sus productos,
servicios y crédito. Tal como retratan Hemingway y Fitzgerald por medio de sus
novelas, esta fue la época en la que los americanos, con sus doélares y cultura del
consumo, desembarcaron en las grandes ciudades europeas. La era del jazz, el cine,
los automoviles, la radio y otros tantos productos de consumo masivo caracterizaron a
este periodo.

180
160
140
120
100
a0 4
60 4
40 4

Figura A.5 (izq.): la variacion del indice Dow Jones entre 1920 y 1932.
Figura A.6 (der): Fotografia de Wall Street durante el dia conocido como ‘jueves negro”.
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Otro fendmeno con el que se identifican los afnos locos fue la especulacion financiera.
La bolsa, sobre todo en Wall Street, pasé a formar parte de la vida diaria de la mayoria
de los estadounidenses, ya que muchos se endeudaban para no perderse de formar
parte en este éxito seguro que auspiciaba la modernidad. El panorama de
endeudamiento interno, por parte de los estadounidenses, externo, por parte de las
naciones europeas, y de sobreproduccién mundial, se mantuvo durante toda la década
del veinte. En los ultimos cinco anos previos al desplome bursatil, el promedio
Industrial Dow Jones habia incrementado cinco veces su valor original. Previo al
crash, existia un sentimiento de confianza generalizado en el porvenir de la economia
mundial, y ninguno de los expertos previo un colapso de semejante magnitud.
Famosos economistas, tales como Irving Fischer (cita introductoria) realizaron
comentarios que marcarian sus carreras.

Finalmente, sin previo aviso, un jueves 24 de Octubre de 1929 la bolsa perdié en un
solo dia el 9% de su valor original. Mientras la bolsa comerciaba alrededor de cuatro
millones de acciones diarias, el dia del desplome dicha cantidad se triplicé. El
volumen de negociaciones fue tan grande que los teletipos de aquel momento
corrieron con hasta noventa minutos de atraso. Este dia es recordado como el jueves
negro. Sin embargo, lo peor no habia pasado ya que, durante la semana siguiente, el
lunes y martes negro no tardaron en llegar: hubieron caidas del 12% y 13%
respectivamente. La tendencia negativa continuo hasta julio de 1932, punto en que el
mercado se ubicé 90% por debajo de su nivel maximo en septiembre de 1929 (Figura
A.5). Sin embargo, aquel jueves negro de 1929 es recordado en todo el mundo como
el comienzo de la Gran Depresion.

A.1.5 Otros episodios y consideraciones generales.

No hay escasez de este tipo de crisis financieras en la era moderna [Galbraith, 1990].
La Revolucidon norteamericana se pago con billetes, conocidos popularmente como
Continentales, emitidos por el Congreso de las trece colonias. Dicha moneda no
poseia ninguna garantia visible, de ahi la expresiéon “not worth a continental’. En la
década de 1830 llegaron las reformas internas, las cuales comprendian basicamente
las inversiones en canales de regadio y en carreteras. Este proceso estuvo
acompanado por la emision de vales bancarios que no tenian como garantia valor
alguno. Este proceso termin6 subitamente en 1837. Mas tarde, en 1850, el Banco de
Nueva Inglaterra se vio obligado a cerrar sus puertas, ya que poseia una deuda de
medio millén de ddlares y, como garantia, un activo de {87 délares!

Con el fin de la Guerra Civil norteamericana llegé la prosperidad del ferrocarril, y un
desplome subsiguiente en el ano 1873. En 1907, con la ayuda del flujo de capitales
britanicos, ocurrié un evento similar, aunque esta vez las grandes entidades bancarias
de New York pudieron evitar los dafios y prejuicios. De manera similar a lo ocurrido
con la compania de South Sea en el siglo XVIIl, los Hermanos Baring debieron ser
asistidos por el Banco de Inglaterra para evitar una quiebra ocasionada por sus
préstamos a la Argentina.

Mas recientemente se recuerda la insensatez de los fondos depositados en paraisos
fiscales durante la década de 1970, el lunes negro de 1987, la crisis inmobiliaria en
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Japon vy los paises nordicos, el efecto tequila, el default ruso, la crisis asiatica, la
burbuja .com, un nuevo default argentino, y finalmente, la crisis hipotecaria y financiera
de los Estados Unidos en 2008.

El sistema econdmico en el que vivimos es complejo y turbulento por naturaleza. La
innovacion y el progreso tecnolégico, econdémico y social, el moral puede
argumentarse, traen apareados, como consecuencia inevitable, la volatilidad. Desde
la Revolucién Agricola, pasando por la Industrial y la Informatica, han existido todo tipo
de crisis causadas por la especulaciéon y el comercio. No es una cuestidon de si
ocurrira otra crisis, burbuja o mania; sino simplemente dénde, cuando y durante
cuanto tiempo ocurrird. Ya sea mediante alguna tecnologia novedosa, tal como las
energias renovables, la nano-tecnologia o la genética, un mercado prometedor y en
crecimiento, tal como China, India o Brasil, o incluso algun commodity, como el
petroleo o el oro, una burbuja se estara formando.

En los casos comentados con anterioridad parecen surgir ciertos rasgos comunes, los
cuales se ven repetidos una y otra vez [Galbraith, 1990]. Por lo general, algun
proyecto o producto novedoso, ya sean tulipanes en Holanda, oro en Louisiana o
bienes inmobiliarios en Florida, llama la atencion de algunos inversores v,
consecuentemente, el precio del bien especulativo en cuestion aumenta su valor. Los
bonos, terrenos, obras de arte o acciones, comprados en el presente valdran aun mas
en el futuro. A medida que los precios aumentan, nuevos inversores son atraidos al
negocio, asegurando asi un nuevo incremento del activo comerciado. Cuanto mas
personas se ven atraidas, mas aumenta el precio, generando asi una especulacion
que se alimenta de si misma. Este proceso, una vez reconocido, se torna evidente,
sobre todo una vez que finalizé.

Por lo general existen dos tipos de actitudes que se observan en el periodo de auge.
Por un lado se encuentran aquellos convencidos de que existe una nueva dinamica
que garantiza que su inversion continuara aumentando en valor y esperan que se
mantenga dicha tendencia, quiza indefinidamente. Por otro lado se encuentra otro
grupo, mas reducido en tamafio, que percibe o cree percibir el clima especulativo del
momento. Entra para beneficiarse de la ola especulativa, y esta convencido que su
intuicion particular le permitira salirse antes de que el proceso termine.

Esta dinamica trae apareada, inevitablemente, una finalizacion. Asimismo, este
desenlace no puede producirse suavemente sino que debe terminar de una manera
abrupta. La gente que estaba navegando la ola decide que es momento de salir.
Aquellas personas que esperaban que la tendencia se mantuviera indefinidamente ven
sus ilusiones destruidas y deciden vender. De esta forma, el clima que una vez fue de
optimismo generalizado, se torna en uno de panico e histeria masiva: todos quieren
vender. Esta caida trae la ruina para gran parte de la gente que particip6 en ella.

Visto a posteriori este proceso parece frivial, aunque durante la formacién de la
burbuja parecen haber sélidas evidencias que ratifiquen la dindmica especulativa. Las
personas beneficiadas por el clima especulativo creen que sus ganancias son
justificadas por su vision, y su entendimiento del mercado. Aquellos escépticos son
tildados de pesimistas, de no entender la nueva situacion, o incluso de estrechez de
imaginacion.
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El comportamiento descripto es lo que se conoce como comportamiento en masa, y no
existen escasez de ejemplos en la historia. La cita de Friedrich von Schiller [Galbraith,
1990] retrata este fendbmeno a la perfeccion:

“Cualquier persona que toma como un individuo es bastante sensato y razonable.
Como miembro de una multitud, inmediatamente se convierte en un tonto.”

A.2 El estudio de la variacion de precios especulativos.

A pesar de la existencia de comportamientos en masa, burbujas y manias en los
mercados, por lo general, este organismo creado por el hombre parece hacer un
trabajo bastante bueno a la hora de colocar recursos en el sistema econdmico.
Millones de transacciones son realizadas diariamente en el que grandes sumas son
invertidas eficientemente entre un sinfin de negocios, desde el sector tecnoldgico al de
commodities. Es un sistema en el que humanos y computadoras estan conectados
constantemente compitiendo por un recurso escaso. El sistema financiero global
representa las arterias por donde fluye el capital necesario para mantener al sistema
econdmico internacional en funcionamiento. Sin él, tal como se temid a finales de
2008, la compleja red de productos y servicios que representa la economia mundial
simplemente no podria existir.

De esta forma se plantea la dicotomia entre el sistema financiero visto como un
organismo que demuestra lo que se denomina como inteligencia colectiva, o la vision
que representa von Schiller, la de un organismo de estupidez colectiva. Para ser
justos, la tasa de café que tengo a mi lado requirié de la coordinacién de un gran
numero de transacciones: desde la sociedad que cosechd el grano, la que lo
comercializd desde algun pais tropical, la que lo ubicé en la gondola, etc. Existe una
infinidad de transacciones necesarias para que disfrutemos de la comodidad de bienes
y servicios disponibles en una economia moderna, y si bien podemos no estar de
acuerdo con muchas cosas, este sistema funciona mejor que ningun otro en la historia
de la humanidad a la hora de invertir y utilizar capital.

A pesar de esta sofisticacion que parece emerger a un nivel macro, el estudio de este
organismo financiero se encuentra algo rezagado con respecto al de muchos otros
sistemas naturales. No parece haber respuestas para muchos de los hechos
observados en la realidad, ni un marco tedrico que permita explicar su comportamiento
y dindmica. Eventos histéricos tales como las burbujas y crashes presentados
anteriormente no poseen una explicacion, mas alla de simples anomalias o
racionalizaciones posteriores. Segun la teoria aceptada, jamas deberian haber
sucedido; sin embargo, sucedieron y es probable que sigan ocurriendo en el futuro.
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ANEXO B

UN ORIGEN REMOTO

“Cualquier hombre que aflija a la raza humana con ideas, debe estar preparado para
verse incomprendido”
- H.L. Mencken

B.1 Louis Bachelier

Louis Jean-Baptiste Bachelier fue un hombre adelantado a su tiempo, y
lamentablemente pasé desapercibido durante toda su vida. Nacié en la ciudad
portuaria de Le Havre el 11 de Marzo de 1870. Su padre se dedicé al negocio del vino
y fue vicecénsul de Venezuela en Le Havre, mientras que su abuelo fue un banquero
local. Con la muerte de sus padres a la temprana edad de diecinueve anos Bachelier
tuvo un brusco cambio en su vida: se vio obligado a abandonar sus estudios para
dedicarse al negocio familiar, y poco después fue reclutado para servir en el ejército.
Esto significo para el joven Louis apartarse del tradicional camino para el éxito
académico en Francia, ya que al no poder cursar en un de los grandes écoles, solo
pudo retomar tardiamente sus estudios a la edad de veintidos en la menos prestigiosa
Universite de Paris. Sin la preparacién adecuada nunca pudo alcanzar un rendimiento
destacado.

El 29 de Marzo de 1900, en la Ecole Normale Supérieure de Paris y frente a un Comité
que incluia a Henri Poincaré, Louis Bachelier defendié su Tesis doctoral.

Debia aprobar dos instancias. La primera de ellas consistia en presentar oralmente un
tema estandar indicado con anterioridad probando asi el conocimiento y la capacidad
de oratoria esenciales para cualquier doctorado. La exposicidn consistia en la
mecanica de fluidos, y a pesar de ser la especialidad de Joseph Boussinesq, miembro
del Comité, segun el panel el joven francés demostrd gran fluidez y una comprension
profunda del tema en cuestion.

La segunda instancia consistia en defender su Tesis de investigacion titulada Théorie
de la Spéculation. Cabe destacar que en los ambitos académicos parisinos de
principios del siglo XX dicha area de estudio no estaba precisamente de moda, a
diferencia de otras tales como numeros complejos, teoria de funciones o ecuaciones
diferenciales. La especulacion a la que se referia Louis no era una filosofica y
profunda sobre la probabilidad, sino que se basaba en la banal especulacion financiera
que ocurria del otro lado del rio, en la Bourse de Paris. Si bien se habian escrito
algunos libros antes de 1900, su estudio no habia llegado a considerarse académico,
mucho menos el tema principal para conseguir el patrocinio de la gran Faculté des
Sciences de I'Université de Paris.
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Los profesores no fueron impresionados por su exposicion, y remarcaron que el
ambito de estudio elegido por el aplicante se encontraba un tanto distante del de la
mayoria de los candidatos. Si bien Poincaré remarco que la Tesis era original, esto no
basté para alcanzar la mencion trés honorable y recibid meramente la aprobacion bajo
la nota de mention honorable, insuficiente para insertarse entre la elite intelectual del
momento [Mandelbrot, 2006].

Bachelier pasé el resto de su carrera en una posicion un tanto marginal y provincial
apartada del epicentro académico, la cual era necesaria para desarrollar una
prestigiosa carrera como matematico en Francia. Sin embargo, se mantuvo activo
durante afios y desarroll6 la teoria de los procesos de difusién que fue publicada en
revistas de prestigio. En 1909 se convirtié en profesor libre de la Sorbona. En 1914
publico el libro Le Jeu, la Chance, et le Hasard del que vendié unas 6.000 copias.
Gracias al apoyo de la Universidad de Paris, Bachelier obtuvo un puesto permanente
de profesor en la Sorbona, pero al iniciarse la Primera Guerra Mundial se uni6 al
ejército. Después de la guerra encontré trabajo en Besangon cubriendo una vacante y
en 1922 reemplazé a otro profesor en Dijon. Se trasladé a Rennes en 1925 y
finalmente consiguié un puesto fijo de profesor en Besangon en el que estuvo durante
diez afos.

Si bien Bachelier no tuvo mayor influencia sobre sus contemporaneos, la historia
resulté juzgarlo mejor que sus profesores. Su Tesis fue traducida al inglés en 1964, y
resultaria la fundacién de las finanzas modernas, con discipulos como Markowitz,
Sharpe, Black, Merton y Scholes, influyendo profundamente la ideologia académica,
financiera y empresarial de las proximas décadas.

En muchos sentidos Bachelier se encontraba adelantado a su época, ya que para
entonces no habia una comunidad econdmica que hubiera podido utilizar muchas de
sus ideas referentes a martingalas, procesos estocasticos discretos y continuos,
mercados eficientes y recorridos aleatorios. Asimismo su tesis estudiaba lo que mas
tarde pasaria a llamarse el proceso estocastico “Einstein - Weiner”, referente al
movimiento Browniano escrito en 1905, el Annus Mirabilis del cientifico aleman [Voit,
2005].

B.2 Theorie de la speculation

La tesis doctoral del matematico francés sin duda es original y contiene una
profundidad que sera apreciada décadas mas tarde por la matematica estadistica, la
fisica y la economia. Su obra comienza con una elegante descripcion de futuros y
opciones, sigue por descubrir martingalas a partir de principios, crea procesos de
Markov (antes que Markov), ecuaciones de Chapman-Kolmogorov (décadas antes que
extendiera ecuaciones Markov en cadena a tiempo continuo), arriba a la distribucion
de Gauss a partir de primeros principios en economia, fue la primera persona en
Francia en asociar dicha distribucion a la ecuacién del calor y procesos de Markov a
ecuaciones diferenciales e incluso describié el movimiento Browniano antes que
Einstein [Voit, 2006].
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La investigacion se encuentra dividida en siete Capitulos: Introduction, Les Operations
de Bourse, Les Probabilités Dans les Operations de Bourse, Operations Fermes,
Operations a Prime, Operations Complexes y Probabilité pour qu’un cours soit atteint
dans un intervalle de temps donné. La inclusion de la descripcion de instrumentos
financieros en el segundo Capitulo sin dudas resulta peculiar para una tesis
matematica de principios de siglo, sobre todo si se tiene en cuenta que la teoria de la
probabilidad no fue aceptada como un area de estudio hasta mediados de la década
del veinte.

Debido a la extension de la investigacion no se profundizara en muchos temas debido
a su extension y complejidad. Sin embargo, se describiran las suposiciones
propuestas por el autor, su descripcion de futuros, la distribucion de probabilidades
para la variacion de precios, una mencién al empleo del camino aleatorio y a sus
verificaciones empiricas.

B.2.1 Supuestos

En el comienzo de Les Operations de Bourse las suposiciones estipuladas por
Bachelier acerca del comportamiento de los mercados seran posteriormente utilizadas
comunmente en la teoria estandar de los mercados financieros a partir de la década
del setenta. Estos pueden sintetizarse en los siguientes puntos:

= Los movimientos de precios son independientes.

= En un mercado toda la informacién disponible del pasado se ve reflejada en el
precio presente. Esto es equivalente a afirmar que es un proceso que sigue las
hipotesis de una martingala.

= En un mercado eficiente existen compradores tanto como vendedores para
cualquier precio de transaccion. Necesariamente poseen visiones diametralmente
opuestas sobre futuros movimientos de precios, sin embargo, en promedio el
mercado no cree en un movimiento neto.

Algunos de estos supuestos pueden observarse en las siguientes frases en la Tesis de
Bachelier:

1. “Le marché ne croit, @ un instant donne, ni a la hausse, ni a la baisse du course
vrai.” '

2. “L’espérance mathémathique du spéculateur est nulle.”?

3. “...la probabilité de un écart a partir du cours vrai est indépendante de le valeur
absolue de ce cours.”*

1 El mercado no cree en un momento dado al alza o a la baja.

2 La esperanza matematica del especulador es nula.

3 La probabilidad de una desviacion del rumbo verdadero es independiente del valor absoluto de este
Curso.
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B.2.2 Futuros de Bachelier y valor fundamental en los mercados.

Bachelier describe un futuro, un tanto diferente de los que se utilizan hoy en dia, en
donde es posible extender el contrato por medio de una prima de prolongacién K, la
cual debe pagarse al término de cada mes. El ejemplo especifico que nos presenta
tiene como activo subyacente a un bono de FF 100 con un cupén de Z=75c el cual se
cobra cada tres meses. El valor del futuro dependera exclusivamente de este activo.
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Figura B.1: gréafico utilizado por Bachelier para describir la variacion del futuro. [Bachelier, 1909]

En la Figura B.1 podemos observar la evolucion del valor del futuro. EI segmento
OBE representa el precio del futuro sin una prima de prolongacién, es decir, al
término de un mes (OA4) el valor del futuro sera equivalente a la tercera parte del
cup6n (AB =Z/3). En el caso de que haya una prima de prolongacién K, el futuro
valdra el costo de la prima al iniciar el mes y Z/3 al finalizar. Al comienzo del
segundo mes el valor del futuro sera de 2K mientras que al finalizar valdra 2Z/3,
ocurrira algo equivalente en el tercer mes, y el comienzo del cuarto sera igual al
primero debido a que ya se ha cobrado la totalidad del valor del cupén (Z) . OF
representa el caso en que K < Z/3, mientras que OC representa el caso extremo en
que K=Z7/3.

La afirmacion de suma importancia que realiza Bachelier es que todos los precios
sobre las lineas son equivalentes entre si, presentando asi la idea de un valor
fundamental en los mercados. Mientras la evolucion del precio sea deterministica, el
retorno del inversor obtenido de comprar el futuro (o bono) en cualquier momento es el
mismo. Dichos retornos son equivalentes debido a que la pendiente es independiente
del tiempo. Si S(¢) representa el precio del bono, F(¢)el precio del futuroy At el
tiempo correspondiente al pago del cupdn, el cual en este ejemplo es de tres meses,
dada una prima de prolongacion K, la variacion del precio del futuro sera:

dF(t) _dS(t) 3K (B.1)
dt dt At

El caso presentado se aplica a un movimiento netamente deterministico: existe una
variacion constante en el activo causado por el interés del bono. Las hipoétesis de
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mercado (1) y (2) establecen que el mercado, en un momento dado, no cree ni en la
baja o la suba del activo subyacente, es decir, la expectativa del inversor es nula. A
pesar de esto, si y(¢) = S(t)—S(0) representa una desviacion de cierta amplitud que

ocurre con probabilidad p(y), la cual satisface

jp(y)dy =1 (B.2)

para todo t, la esperanza de una inversion sera consecuentemente:

ds dF
—,—>0
2 dt dt
E(y)= Iyp(y)dy >0 mientras : (B.3)
- Z>3K

Esto significa que la inversion esta sesgada positivamente, y por lo tanto no satisface
la hipdtesis presentada previamente (la condicion de esperanza nula se satisface
Unicamente si Z =3K, osi dS/dt o dF /dt equivalen a cero o se ven cancelados).
Para corregir este sesgo que proviene de un hecho netamente deterministico,
Bachellier modifica la variacién de y(¢) de manera tal que:

x() = y(t)— dflgl) (B.4)

Dicha modificacién satisface la condicion E(x)=0, es decir, la esperanza del

especulador es nula. De esta forma se realiza una separacion entre el término
deterministico y el proveniente de las fluctuaciones del activo en cuestion [Voit, 2006].
La variacion de x(¢) puede ser descripta como una martingala, mientras que la de y(¢)
puede ser descripta como una martingala equivalente. La hipotesis de una martingala
es aproximadamente equivalente a la de un mercado eficiente.

B.2.3 Distribucion de probabilidades

Debido a la influencia que tiene y ha tenido la obra, y especialmente la distribucion de
Gauss en las finanzas modernas, resulta conveniente presentar el elegante
razonamiento del matematico francés para arribar a semejante conclusion. Dicho
desarrollo representa, de alguna forma, lo que la ecuacion E = mc® significa al mundo
tedrico de la fisica.

En la introduccién Bachelier declara que el propdsito de su estudio sera buscar la ley
de probabilidades que describa los movimientos de precio:

Anexo B Tomas Aftalion 105



La variacion de precios especulativos.

“...il est possible d’étudier mathématiquement I'état statique du marché a un instant
donné, c’est-a-dire d’établir la loi de probabilité des variations...” 4

Comienza aclarando que la variacion del activo podra variar entre su valor negativo y
+e, pero sin embargo, este se toma entre -« y +« ya que se supone a priori como

despreciable. Designando a p,, dx como la probabilidad que haya un cambio de

precio en el intervalo x, x + dx en un tiempo t en el futuro, buscamos la probabilidad
de que se produzca un cambio z en el transcurso de ti+ t, habiéndose producido el
cambio x en t;. Segun el principio de probabilidad compuesta, esto es equivalente a la

probabilidad de p, , dx multiplicada por p, . dz . La probabilidad buscada es la

siguiente:

Doy Doy, dxdz (B.5)

Debido a que el cambio x puede producirse en todo el intervalo de -« a +« obtenemos
que la probabilidad de que se produzca la variacién z en t;+ t; es:

[Poip. vz ©.)

—0

Es decir,

pz,t|+t2 dZ = jpx,tlpz—x,tdedZ (B7)

la cual es conocida en la fisica y la matematica como la ecuacién de Chapman-
Kolmogorov. Simplificando tenemos:

+00
pz,tlﬂz = Jpx,zlpz—x,tzdx . (88)

—0

4 Es posible estudiar matematicamente el estado estatico del mercado en un momento dado, es decir,
para establecer la probabilidad de variaciones.
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Dicha ecuacion es la que debe satisfacer la funcion p. Como se vera a continuacion,
es verificada por:

p= Ae P (B.9)

Debe destacarse que si bien dicha funcioén satisface la ecuacion, no es la Unica ya que
existe una familia llamadas distribuciones de Lévy que la cumplen. Bachelier no
realiza dicha aclaracién, y sera un tema central en Capitulos subsiguientes.

Dicha funcidn debera estar sujeta a la siguiente condicion:

Tp dx = ATe_BZ"de =1. (B.10)

—0

La integral indefinida del primer término tiene como valor \/;/B, y por ende

B = AJ; , haciendo:
p=de™". (B.11)

2.2
Po X

En x=0, 4= p,, y se debe entonces hacer que la funcion p = p,e " en donde

p, depende del tiempo satisfaga la ecuacion establecida previamente.

Sean p, y p, las cantidades relativas a p, y que dependen de t; y t, se debe

demostrar que

-7 py’ (z-x)? dx

+o0 . plzxz
_[Ple X p,e (B.12)

_B2%y2

tiene como solucion la forma Ae , donde Ay B dependen unicamente del tiempo.

Resolviendo:

+00

_ 22
pipse = e

—00

—ﬂ(p12+p22)x2+27r.p222xdx (813)
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De la misma manera, si se toman diferencia de cuadrados en el exponente de la
integral tenemos

2

4.2 2
—ﬂ.pzzer” P22 4o _’{VPIZ‘*'PZZX _%
p.D,e plpy Je AR (B.14)
1£7°2

X .
-

Haciendo el reemplazo

du (B.15)

\ p12 + p22

dx =

tenemos:

4
ZZ

2
—T.py It———
PPy AP

P p,e eﬁmzdu

5 5 . (B.16)
APy TP —o0

Dado que el valor de la integral es 1 y tomando factor comun en el exponente tenemos

pps
g PP o

202 2y’

ﬁe (B.17)
b +p

B 2.2
demostrando asi que el resultado posee la forma p=p,e ™" , en donde p,

depende del tiempo.

Observando la ecuacion precedente vemos que p, depende del tiempo siguiendo la

siguiente funcion:

_ L) @)

S )= e Py (B.18)

Diferenciando con respecto a t;, luego con respecto a t, e igualando obtenemos
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"t "t
S0 1) 810
@) @)
ecuacion que tiene como solucion:
H
(t)=py=—F- :
S(@®)=p, N (B.20)
Obtenemos finalmente la expresion para la distribuciéon de probabilidades
H -
=—e ! B.21
p N (B.21)
la cual tiene como esperanza o = —l. Esto es de suma importancia, ya que arriba

27H
a la distribucion de Gauss por primeros principios y demuestra que su desvio es
proporcional a la raiz del tiempo transcurrido.

B.2.4 Paseo Aleatorio

Bachelier arriba a la misma distribucion a partir de la descripcién de un paseo aleatorio
con tiempo y movimientos discretos, lo cual es equivalente a la teoria del movimiento
Browniano, también conocida como el proceso estocastico de Einstein — Weiner.

El proceso discreto descripto por Bachelier considera dos procesos mutuamente
excluyentes con probabilidades de ocurrencia de ppara Ay de g=1-p para B.
Estos eventos pueden ser pensados como variaciones de precio de *x,en un

determinado periodo de tiempo. De esta forma la probabilidad de observar en m
eventos « ocurrencias de A y m — «a ocurrencias de B esta dada por la distribucion
binomial [Voit, 2006]:

m!
am—a)=———p?(1-p)"*.
Pas( ) a!(m_a)!l?( p) (B.22)

Siendo mp el valor de « que maximiza p , ,(a,m —«a), Bachelier arriba a la funcién de
distribucion de cambios de precios generalizada para p,m y «. Esta expresion es

simplificada para m — w0y ¢ > con a =mp +h a:
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hZ
2
e "1,

1

p(h) = 7@

(B.23)

Para p=¢g=1/2 con h—>x y m=t/Atsiendo Atun periodo de tiempo discreto, y

H =-+/2At/  , obtenemos la funcién de distribucion de Gauss arribada anteriormente:

_H
P ' (B.24)

B.2.5 Primeras grietas.

Resulta irénico que la persona que comenzo el estudio de las finanzas modernas, a su
vez, haya presentado evidencia de las primeras grietas en un edificio teérico que seria
expandido medio siglo mas tarde.

Bachellier estimo los parametros correspondientes a la media y el desvio estandar
para la variacién de precios de un bono francés y su futuro asociado en el periodo
1894-1898. Los resultados obtenidos fueron los siguientes:

U= dar =0,264 centavos | dia
dt (B.25)
oc=5 centavos [~/ dia

Tras corregir los resultados de acuerdo a los dias efectivos de mercado en el afio
(365/307), el matematico francés calculd el intervalo «,, para distintos periodos de

tiempo ¢, en donde se encontraba teéricamente el 50% de los datos.

&

1
J p(x,t)dx = 5 (B.26)

-a,

Para ¢t =30d , existen 60 datos disponibles, de los cuales 33 son menores a «, = 46¢

y 27 son mayores. El 50% de la variacion de precios ocurre en el rango
—38c<x<54c. Para t=1d, existen 1452 datos disponibles, de los cuales 815 son
menores a «, y 637 son mayores. Este hecho deberia ocasionar cierta duda ya que

el valor esperado es de 776, pero Bachelier no comenta en la discrepancia entre su
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teoria y los hechos observados. De hecho, el analisis moderno de bonos encuentra
que las variaciones extremas son menos frecuentas que las predichas por Bachelier.
Por el contrario, activos tales como acciones, divisas o mercados de commodities,

poseen una cantidad significativamente mayor de variaciones extremas. Dicho tema
sera central en el Capitulo 2.
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ANEXO C

EL TEMPLO DE WALL STREET

“El mercado puede permanecer irracional por mas tiempo del que tu puedes
permanecer solvente."”

- John Maynard Keynes

A diferencia de Bachelier, William F. Sharpe, Harry M. Markowitz, Fischer Black y
Myron Scholes disfrutaron de un gran prestigio profesional durante sus vidas. A partir
de la década del setenta sus teorias llegaron a ser mundialmente usadas en el ambito
empresarial y financiero. En la década del noventa obtuvieron el Premio Nobel en
Economia, el mayor reconocimiento que alguien pueda recibir en tal disciplina, siendo
las primeras personas en ser reconocidas por investigaciones en el ambito de las
finanzas. Los modelos CAPM (Capital Asset Pricing Model), MPT (Modern Portfolio
Theory) y Black-Scholes, tomando en gran parte ideas propuestas por el matematico
francés, figuran en el plan de clases de cualquier MBA o CEO con conceptos como “el
Beta” globalmente difundidos.

Este Capitulo repasara estos tres modelos y en gran parte presentara algunos
conceptos de la teoria de calculo estocastico utilizados por el modelo Black-Scholes.

C.1 Como fabricar una cartera eficiente

“No, creedme; gracias a mi fortuna, todas mis especulaciones no van confiadas a un solo buque, ni las
dirijo a un solo sitio; ni el total de mi riqueza depende tampoco de los percances del afio presente; no es,
por tanto, la suerte de mis mercancias lo que me entristece.”

-El Mercader de Venecia, Acto |, Escena |
C.1.1 Harry Markowitz

Harry M. Markowitz naci6 el 24 de Agosto de 1924 en la ciudad de Chicago. Si bien
sus origenes fueron humildes, la depresion de los afios treinta no lo afectdé en gran
medida. Durante la escuela secundaria desarrollé un interés por la fisica y la filosofia,
el cual continud durante su paso por la Universidad de Chicago, centro intelectual con
personalidades como Milton Friedman, para fomentar el desarrollo de lo que hoy se
conoce como las finanzas modernas.

A principios de la década del cincuenta, Harry decidié aplicar la matematica a la bolsa
como su tema de disertacion para su doctorado. No habia tomado cursos en finanzas
ni poseia inversiones en la bolsa de Chicago, pero una tarde de 1950, en la biblioteca,
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al leer Theory of Investment Value de John Burr Williams, el joven economista se
percaté de que su analisis no examinaba el impacto del riesgo. Tras repasar un libro
de Teoria de la Probalidad, Markowitz aplicé conceptos tales como esperanza,
varianza y correlacién a los mercados financieros, desarrollando asi una teoria de la
cartera, publicada en 1952 en The Journal of Finance. En 1955 tras presentar su
novedosa disertacion, Milton Friedman remarco que no podian otorgarle un doctorado
en economia a una disertacion que no era de economia, sin embargo, a diferencia de
Bachelier, Harry obtuvo su doctorado sin problemas.

Su trabajo tuvo una gran influencia sobre sus contemporaneos, y fue rapidamente
aceptada por el sector financiero y académico, permitiendo el desarrollo de otras
teorias tales como CAPM a principios de la década del sesenta.

En la actualidad Markowitz pasa su tiempo como profesor adjunto en la Universidad de
San Diego, dando video-conferencias, practicando la consultoria y una variedad de
proyectos [Markowitz, 1990].

C.1.2 Seleccion de Carteras

El paper publicado en Marzo de 1952 en Journal of Finance por Harry Markowitz
puede ser considerado el nacimiento de las finanzas modernas, ya que muchas de las
ideas propuestas por el economista estadounidense con respecto al tratamiento del
riesgo son sin lugar a dudas novedosas para esa época y seran el punto de partida
para el desarrollo de otras teorias. La genialidad de su disertacion radica en la nocion
de que el riesgo debe ser tomado como un conjunto y que debido a la correlacion de
los distintos activos existe un riesgo intrinseco que no puede ser eliminado. El es el
primero en presentar el concepto que un inversor debe buscar maximizar el
rendimiento y minimizar el riesgo y en formalizar las matematicas de la diversificacion.

Anteriormente, como puede observarse en el libro de John Burr Williams, no existia un
adecuado tratamiento del riesgo:

11 . . . . . , . . s .

En un sentido estricto, sin embargo, no existe ningn riesgo en la compra del bono en cuestion, si su
precio es correcto. Teniendo en cuenta la diversificacion adecuada, las ganancias de estas compras
compensaran las pérdidas, y se obtendré un retorno al tipo de interés puro. Asi, el riesgo neto resulta ser

”
cero.

- The Theory of Investment Value

La original tesis presenta de una manera grafica y analitica el tratamiento de una
cartera con tres y cuatro activos, presentando finalmente la famosa curva de carteras
eficientes. Si bien incluye un andlisis detallado, no profundiza en las demostraciones,
ni presenta pasos intermedios. Una monografia escrita para la Universidad de Yale en
1959 clarifica muchos de estos puntos.

Al comenzar su escrito Markowitz propone como maxima o hipétesis que el inversor
debe considerar el retorno como algo deseable y al riesgo como algo indeseable, a
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diferencia de la nocién de que el inversor debe buscar Unicamente maximizar su
retorno descontado. Sefiala que la diversificacion es algo que se observa en la
practica, y demuestra matematicamente como la maximizacion falla en explicarla, sin
importar las variantes que se elijan.

Aclara que la nocion popularizada de que el inversor debe diversificar entre aquellos
activos que maximicen su rendimiento, es falsa. Explica que esto se debe a que la ley
de los grandes numeros no asegurara que el rendimiento sera igual al esperado, ya
que los retornos de los activos se encuentran demasiado correlacionados.

A continuacion presenta la definicion de esperanza, varianza y sus valores para la
suma ponderada de variables correlacionadas. Si la suma ponderada de variables
aleatorias es:

R=aR +a,R,+...+a,R, ©.1)

siendo o la covarianza entre la variable i y la j, la esperanza y la varianza seran,

E(R)= Zn:aiE(R,-) (C.2)

n

Var(R): ZZaiajaij (C.3)

i=1 j=1

Una vez establecido, esto Markowitz pasa a explicar el analisis geométrico para el
caso de tres activos. Siendo ; la esperanza y X, la fraccion que se invierte en el

activo i, obtendremos las siguientes ecuaciones:

E= Z3:Xill'li (€4

i=1

3 3
V=22 XX0, (C.5)

> X, =1 (C.6)

X, 20i=1,23
(C.7)
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Reemplazando  X;en términos de X, y X, por medio de
X, =1-X, — X, obtendremos tres ecuaciones que pueden representarse en el plano

(X,,X,): una recta correspondiente a la esperanza, una elipse correspondiente a la

varianza y el area de un triangulo correspondiente a las tres desigualdades. A
continuacion se presenta el grafico con las figuras geométricas utilizado por Markowitz
y sus formulas correspondientes.

X; y\\ ?.f;ﬁ?::sft
AV 2NN .
\/\X\ \ \ isomeaon lines — — — ——
} \ \ \ isovariance curves O

N \\ efficient portfolios m—mmmmm—

n
e
~1
A
-
1
x

Figura C.1

(C.8) E=py+ X () — p3) + X, (4, — 43)

(C.9) V= Xlz(gn - 2613 + 033) + Xzz (0-21 - 2023 + J33) + 2)(1)(2(012 —0;3 =0t 633)

+2X,(0;—03;)+2X,(0y; —03;) + 035

(C.10) X, 20 X,=20 1-X,-X,20

Las elipses concéntricas representan las lineas de iso-varianza, siendo el centro (x) el
punto minimo. Para cada recta de iso-esperanza hay un punto (X,,X,) que minimiza

la varianza. Este conjunto de puntos esta representado por el segmento / y constituye
el conjunto de carteras eficientes (de acuerdo a la restriccion de las desigualdades
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este conjunto continua a lo largo del segmento a-b). EIl grafico E - V tan popular
utilizado hoy en dia resultara del recorrido a lo largo de este conjunto de carteras
eficientes. Presentamos la primera representacion utilizada por Markowitz para
ejemplificar dicho concepto:

E,V combinations

Figura C.2

Aunque no expande su explicacién, Markowitz aclara que este tipo de parabolas
apareceran para los casos de cuatro o mas activos en la cartera. Hacia el final de su
tesis explica como estos conceptos concuerdan con la intuicion de que es razonable
invertir en distintos tipos de industrias ya que al tener poca correlacion, o incluso una
correlacion negativa, la varianza total de la cartera se vera reducida. Asimismo nos
presenta un ejemplo grafico de como la suma de dos carteras pueden producir menor
varianza de la que cada una produciria por separado. Finalmente reflexiona:

“Creo que lo que se necesita es esencialmente una reformulacién probabilistica del analisis de
titulos y activos. No voy a seguir este tema aqui, para esto es ‘otra historia. Es una historia que
he leido sélo la primera pagina del primer Capitulo.”

Sin lugar a dudas, se trataba de la primera hoja bastante original. Es probable que no
haya estado familiarizado con la obra de Bachelier, ya que esta reformulacion
probabilistica a la cual se refiere se encontraba olvidada en una tesis escrita hace
medio siglo en Paris, sin embargo Harry Markowitz habia prendido una llama que no
tardaria en expandirse.
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C.2 ;Y sitodos hicieran lo mismo?
C.2.1 William Sharpe

En el culto de las finanzas modernas, Wall Street es el templo y William F. Sharpe es
sin lugar a dudas uno de sus mas venerados apoéstoles: segun una encuesta hecha en
1999 por dos economistas de Duke University a cientos de CFO de las principales
multinacionales americanas las siglas CAPM aparecieron en mas del 70% de los
casos a la hora de ser preguntados como decidian sus inversiones [Mandelbrot, 2006].

El famoso economista americano nacié6 el 16 de Junio de 1934 en Boston,
Massachusetts. Con el comienzo de la Segunda Guerra Mundial, su padre se vio
obligado a mudarse al norte de California y William realizé6 su educacién en una
escuela publica de Riverside en California, un @mbito estimulante y con profesores de
buen nivel.

En 1951 Sharpe ingres6 en Berkeley con planes de seguir medicina, pero al poco
tiempo se percatd de que sus preferencias se encontraban en otras areas y se
traslad6 a Los Angeles para estudiar Negocios en UCLA. Dos de sus primeros cursos
fueron Microeconomia y Contabilidad, los cuales ayudaron a definir su interés hacia un
enfoque mas tedrico y menos “tedioso y liviano en lo intelectual”’, permitiendo asi su
eleccion final por las ciencias econdmicas. Recibi6 su diploma de B.A. y M.A. en 1955
y 1956 respectivamente.

Tras un breve periodo en las Fuerzas Armadas, Sharpe encontré trabajo como
economista en la RAND Corporation, un lugar apasionante para quienquiera que
tuviese interés en investigar areas tales como teoria de juegos, programacioén lineal,
programacion dinamica, economia aplicada y muchas otras novedosas teorias de la
posguerra. Fue durante esta etapa, en 1960, mientras buscaba un tema para su
disertacion doctoral, que J. Fred Weston, previo profesor de finanzas, le recomendo
que hablara con Harry Markowitz, el cual también se encontraba en la RAND
Corporation. Fue asi como encontré la idea que permitiria desarrollar su tesis y recibir
su doctorado. A pesar de que Markowitz no estaba en el comité evaluador, él actué
como virtual mentor e influyé profundamente en el joven William [Sharpe, 1990].

En 1961 se mudoé a Seattle a cubrir una posicién en finanzas en la Universidad de
Washington. Una vez instalado, en el otofio de ese mismo afo Sharpe desarroll6 la
idea de su disertacién al relajar ciertas suposiciones asumidas en su modelo previo.
En Enero de 1962 presentd esta propuesta a la Universidad de Chicago y al poco
tiempo envid su paper a The Journal of Finance. Debido a una devolucion un tanto
negativa, seguida de un cambio de directores, la publicacion de su original idea se vio
retrasada hasta 1964. EIl contenido vy titulo de este articulo seria la base de lo que el
mundo conoceria como Capital Asset Pricing Model (C.A.P.M.), teoria que recibiria en
1990 el Premio Nobel en Economia.

En 1968 tras estar dos anos en la Universidad de California en Irvine, Sharpe se
trasladé a la Universidad de Stanford, lugar donde permanecera hasta 1989. Durante
estos afos continud con sus investigaciones en inversiones, ingenieria de carteras y
entre otras cosas realiz6 trabajos de consultoria para Merrill Lynch y Wells Fargo.
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C.2.2 Los precios de los activos de capital: una teoria del equilibrio de los
mercados en condiciones de riesgo. (1962)

Si bien Markowitz habia determinado cémo hacer mas eficiente una cartera de
acciones, habian ciertos aspectos que no quedaban muy claros. En primer lugar, uno
necesita de prondsticos de rendimiento de varias acciones, lo cual depende del
analisis fundamental de cada una de ellas. En segundo lugar, asumiendo que se
pronostica adecuadamente, todavia resta calcular la covarianza entre cada una de las
acciones, lo cual significa para una cartera de 20 acciones, 190 célculos, y para 1000,
poco menos de 500.000. Hoy podria llegar a realizarse con una computadora, sin
embargo, para principios de los afos sesenta, sin una capacidad computacional
adecuada significaba una tarea fuera del alcance de un simple corredor de bolsa.

La idea de Sharpe consistio en arribar a un equilibrio microeconémico, en un mercado
el que todos aplicaran la l6gica dispuesta por Markowitz una década atras. Resulto
que su solucion fue algo mas simple, y es lo que hoy se conoce como CAPM (Capital
Asset Pricing Model).

Introduccion

El famoso paper publicado en 1964 comienza con una descripcion de la teoria
difundida en aquel entonces en la determinacion de los activos de capital. Sharpe
comenta como se considera que el inversor debe elegir entre el precio del tiempo, es
decir la tasa libre de riesgo, y el precio del riesgo, el incremento de retorno esperado
sobre la unidad de riesgo. Sin embargo, declara que no existe un adecuado
tratamiento en la determinacién del precio del riesgo mediante las preferencias de los
inversores, y que sin tal marco teorico, es dificil otorgarle algun significado real al valor
de una accidén en relacion a su variabilidad.

Sharpe prosigue la introduccion mencionando aquellos economistas que han
presentado modelos normativos en la eleccién de activos bajo condiciones de riesgo,
nombrando asi a Markowitz, Tobin y Hicks, entre otros. Si bien aclara que todos usan
virtualmente el mismo modelo de comportamiento del inversor, indica que ninguno ha
avanzado para crear una teoria del equilibrio del mercado bajo condiciones de riesgo.

La politica de inversion 6ptima para el individuo

El segundo Capitulo del escrito presenta el modelo de comportamiento de un individuo
bajo condiciones de riesgo. Aplicando una metodologia utilizada frecuentemente en la
microeconomia, Sharpe presenta la funcién de utilidad del individuo, la cual depende
de unicamente dos variables: el valor esperado y el riesgo. Esto puede ser
representado mediante,

U=f(E,,op) (€.11)
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en donde E, representa la riqueza esperada en el futuro y o, su desvio. Asimismo

debido a que los inversores prefieren una mayor expectativa de riqueza y poseen
aversion al riesgo ceteribus paribus, la funcion de utilidad debera satisfacer:

ou ou
> 0
oE, ooy,

<0 (C.12)

éstas condiciones establecen que las curvas de indiferencia seran ascendentes. Dado
que R= (Wf - W,)/W, podemos expresar la funcion de utilidad en términos del

retorno, ya que la riqueza final esta directamente relacionada con ella:
U=g(E,,o;) (C.13)

Una vez establecida la funcion de utilidad en términos del retorno, Sharpe bosqueja el
grafico de retorno y riesgo junto con la curvas de indiferencia y distintas oportunidades
de inversion. Aclara que una oportunidad de inversion sera eficiente si y solo si no se
encuentra con respecto a otros activos en el cuadrante superior izquierdo. Esto ocurre
con el punto z con respecto a B, C y D como se indica en el grafico. También aclara
que habra un punto F que tendra una posicion que maximice la utilidad.

R

Figura C.3

A continuacién presenta la frontera eficiente para dos activos cualesquiera y especifica
que su forma sera una linea recta entre ambos puntos en el caso de una correlacion
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perfecta y tendra forma de U para los casos de correlacion nula o incluso negativa.
Dicho desarrollo no es mas que el caso propuesto por Markowitz para dos activos.

Finalmente, para concluir el Capitulo, Sharpe extiende su explicacién al incluir activos
libres de riesgo y especifica que la combinacion de tal activo junto a uno riesgoso sera
indefectiblemente una linea recta.

Siendo o el porcentaje que se invierte en el activo libre de riesgo Py 1—-a el
porcentaje que se invierte en una combinacion A, la esperanza y desvio de la
combinacion resultante sera:

Epe =aEgp + (I-a)E,

(C.14)
Orc = \/azo-;f’ +(1=a)’ oy +2pp (1= Q)0 0, - (C.15)

Dado que o, =0,
Ope =(1—Q)0y,. (C.16)

De esta forma uno podra obtener un conjunto de inversiones a lo largo de una linea
recta entre un activo libre de riesgo P y una combinacién riesgosa A, si invierte parte
de su dinero en el primero y el resto en la segunda. Sin embargo habra una inversion
que domine al resto: aquella que esté ubicada en el punto de tangencia entre la
frontera eficiente y el punto P. Esto se ejemplifica en el siguiente grafico, en donde
una combinacion de ¢ y P domina cualquier otra alternativa (cabe destacar que dicha

recta puede ser extendida si se toma dinero prestado a la tasa libre de riesgo, lo cual
es equivalente a desinvertir en P, es decir, o puede tomar valores negativos).
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°R

Figura C.4

Mediante este analisis podemos ver como un inversor, de acuerdo a su aversion al
riesgo, elegira el punto a lo largo de P ¢ que maximice su utilidad.

Equilibrio en el mercado de valores

Para extender el razonamiento hecho para un individuo a un equilibrio de mercado,
deben formularse dos suposiciones: En primer lugar se establece una tasa de interés
libre de riesgo comun a todos, y en segundo lugar se asume la homogeneidad de
expectativas de los inversores, es decir, que los retornos esperados, desvios y
correlaciones son iguales a todos. Sharpe es conciente de que dichas suposiciones
no son del todo realistas, empero las justifica de acuerdo a la aceptabilidad de sus
implicaciones.

Siguiendo la ldogica establecida para un unico inversor, en el grafico anterior
apareceran tantos puntos a lo largo de P ¢ como funciones de utilidad que tenga cada

inversor. Algunos seran buscadores de riesgo tomando prestado a la tasa libre de
riesgo P para invertir en ¢ y otros con aversién al riesgo invertiran parte de su capital

en P yotra parteen ¢.

Sharpe razona que debido a una mayor demanda para invertir en aquellos activos que
componen ¢, sus precios subiran, sus retornos esperados bajaran y

consecuentemente desplazaran al punto ¢ hacia la izquierda. Por el contrario

aquellos activos que componen puntos como A veran bajar sus precios, aumentar sus
retornos esperados, y por ende se desplazaran hacia la derecha.
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Esta dinamica continuara hasta que todos estos puntos queden sobre la misma recta,
haciendo que haya varias alternativas de combinaciones eficientes. Asimismo esto
implicara que todos estos puntos estaran perfectamente correlacionados,
consecuencia que sera de suma importancia para arribar a la solucion final.

El precio de bienes de capital

La ultima parte de la disertacion comienza recalcando que si bien se ha analizado la
relacion entre riesgo y retorno para combinaciones eficientes de activos, no se ha
tratado dicha relacién para activos individuales. Dado que por lo general son puntos
ineficientes, estos quedaran por encima de la linea de mercado, y estaran dispersos
sin una clara relacién entre riesgo y retorno. Empero, Sharpe recalca que existe una
clara relacién entre el retorno y su riesgo sistematico.

Para explicar dicho concepto, el economista americano utiliza dos inversiones: una
compuesta por un unico activo i y otra por una combinacion eficiente de activos,
denominada g, la cual contiene entre otros al activo i. Siendo « el porcentaje que se
invierta en i, a =1 significara una inversién total en i, a =0 representara una
colocacion total a la combinacion eficiente g, mientras que para no invertir en i, @
debera tomar valores negativos debido al hecho que g contiene a i (este caso en el
que no se invierte en i es representado por g°’). Asimismo, debido a que g pertenece a
una combinacion eficiente, dicho punto sera tangente a la linea de mercado. Si no
fuera este el caso, significaria que existe otro punto mas eficiente a su derecha, lo cual
seria imposible ya que g pertenece al conjunto de inversiones eficientes. Habiendo
definido este concepto, se presenta el gréafico utilizado por Sharpe.

Figura C.5
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La condicion que este tipo de curvas sea tangente a la linea de mercado lleva a la
famosa ecuaciéon. Para hacer esto debemos definir primero el desvio y la esperanza a
lo largo de la curva, obtener la tangente de la curva en g y finalmente igualarla a la
ecuacion de la recta de mercado. Definimos el desvio y la esperanza:

o = \/azaﬁi +(1_a)20-1§g +2p,(1-a)ao, oy, (C.17)

E =aky +(1-a)E,,. (C.18)
Obtenemos la tangente en g,

En a =0 (punto g)

do -1( , dE

% = ;(ng _pigGRiO-Rg) y do == (ERg _ERi) (C.19)
Peroeng, o = o

do

do (O'Rg - p,-gUR,-) (C.20)

do _doda _Or =P

_ — (C.21)
dE. da dE Ep —Eg
La pendiente de la linea de mercado es simplemente o, /(ERg - P), por lo tanto
dj — O-Rg _pigo-Ri — O-Rg ] (C22)
dE Ep, — Ey Ep, —P
Reordenando, obtenemos la ecuacion en una forma mas familiar:
. O,
Ey=pP+27% (g, —pP)=P+p,(E, -P). (C.23)

O-Rg
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Esta relacion se mantendra para cualquier combinacion eficiente debido al hecho que
el conjunto de todas estas inversiones estara perfectamente correlacionado. Incluso,
sugiere Sharpe, podemos elegir cualquier variable correlacionada con el retorno de
tales combinaciones. Aclara que si bien la teoria solo indica que las combinaciones
eficientes estaran perfectamente correlacionadas, indica que esto podria deberse a su
dependencia comun al nivel de actividad econémica. De acuerdo a esto, el inversor
no podra librarse mediante una diversificacidon del riesgo sistematico del mercado. Es
por esto que Unicamente la respuesta de un activo a este riesgo sistematico sera de
relevancia a la hora de invertir.
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C.3 Los discipulos de Bachelier

Fischer Black, Myron Scholes y Robert C. Merton representan la sofisticacion definitiva
que permitiria a las finanzas modernas tomar vuelo hacia principios de la década del
setenta. Su modelo fue utilizado para estimar el valor de compra de una opcion
europea, lo cual acontecié hacia fines de 1973 una explosion en el mercado de
derivados financieros en Chicago. Las opciones fueron instrumentos financieros
utilizados informalmente durante décadas (la disertacion de Bachelier trataba en
definitiva con un tipo de opcién), sin embargo la publicacion del famoso paper coincidiod
practicamente con la apertura del Chicago Board Options Exchange (CBOE). Tal fue
el éxito de este modelo que a los pocos meses de su publicacion se vendian
calculadoras capaces de computar la famosa ecuacion. Hoy dia este auge continta a
tal punto que dicho modelo aparece en el programa de cualquier MBA, y es utilizada
diariamente por fraders en todo el mundo. Myron Scholes y Robert Merton fueron
premiados en 1997 con el premio Nobel de Economia, sin embargo debido a que la
academia no otorga premios poéstumos, Fischer Black fue mencionado como el
principal contribuidor en el desarrollo de la teoria.

C.3.1 El nacimiento de una féormula

Fischer Black, al igual que Bachelier, se acercoé al mundo de las finanzas desde un
ambito un tanto mas académico y exacto: se gradué en Harvard de fisico y obtuvo su
doctorado en matematicas aplicadas. En 1965 con el objetivo de buscar problemas
practicos de un beneficio mas inmediato, dejo Harvard y se unié a una consultora en
Cambridge. Fue aqui donde conocié a Jack Treynor, el cual habia estudiado aunque
no publicado un modelo de los precios de los activos al igual que Sharpe. Fue a partir
de este punto que el joven fisico y matematico quedo definitivamente encantado con la
estética y aplicabilidad de la modelizacion de activos financieros, y asi fue como se
topd con el problema de cémo valuar una opcion.

Cabe destacar que semejante tarea ya habia sido abordada por gente brillante como
Bachelier y Paul Samuelson, el economista de MIT, aunque sin éxito. El razonamiento
que permitid evitar algunos de los problemas encontrados anteriormente, fue que uno
no necesitaria saber el valor final de la accién para determinar el valor actual, sino que
el uso de calculo estocastico aplicado a esta idea facilitaria el arribo a una solucion.
Fue asi como llegd a una ecuacion diferencial, pero debido a que dicha area no era su
fuerte, la dejo de lado y sigui6 con otras investigaciones.

Alrededor de esta época, tras obtener un doctorado en economia en la Universidad de
Chicago en 1968, Myron S. Scholes llegd a MIT con el fin de ensefar finanzas. Fue
en este periodo, en un ambiente rodeado de figuras cémo Paul Samuelson, Franco
Modigliani y Paul Cootner que conocié a Black en un taller de finanzas. Fue asi como
crearon esta peculiar pareja, y retomaron la idea desarrollada previamente por el
hombre de Harvard. Scholes sin dudas era un excelente oyente y pensador abstracto,
ya que una complicacion con su cornea durante su juventud lo habia obligado a
adquirir tales caracteristicas.
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Al mismo tiempo, Robert C. Merton, graduado de ingenieria en Columbia, master de
matematica en Caltech y economista en MIT, compartia la misma curiosidad que la
pareja académica y comenz6 a discutir algunos de los problemas presentes en la
modelizacién. Fue asi como les sugirié algunos enfoques matematicos. No obstante,
debido al hecho de ser rivales tanto como colegas académicos, su colaboracién no fue
completa.

Tras desarrollar el modelo con algunas de la ideas propuestas por Merton y probarlas
en el mercado, Black y Scholes presentaron su disertacion a The Journal of Political
Economy en Octubre de 1970, pero fueron rechazados debido a un contenido
demasiado especializado. Sin embargo gracias a la influencia de algunos de los
prestigiosos colegas de Black de la Universidad de Chicago, tales como los
economistas Miller y Fama, el articulo aparecié publicado finalmente en 1973 [Scholes,
1997].

C.3.2 Los precios de opciones y pasivos corporativos. (1973)

Se analizara el revolucionario articulo escrito por Black y Scholes, publicado en The
Journal of Political Economy en 1973. Es necesario destacar que a diferencia del
analisis realizado sobre los otros dos autores en este Capitulo, este trabajo presenta
un contenido matematico bastante complejo y especifico que para entender
adecuadamente es probable que se necesite como minimo un curso introductorio en
calculo estocastico. No obstante, es posible presentar el razonamiento principal sin
detenerse en los detalles matematicos y proporcionar una idea de la I6gica empleada
para arribar al resultado. Para aquellos interesados en el origen de la teoria y otros
detalles pueden leer el Anexo A.

Para comenzar el desarrollo se presentara una opcion, la cual es basicamente un
derecho a comprar o vender cierto activo subyacente a un determinado precio (precio
de ejercicio) hasta una fecha concreta. En las opciones europeas el derecho sélo
puede ser ejercido en su vencimiento mientras que en las americanas este puede ser
ejercido en cualquier momento anterior al mismo. El tipo mas simple de opcidn es un
call europeo, el cual es un derecho a comprar una accion. El paper se concentra
principalmente en este derivado financiero para realizar el analisis.

Limites

A modo de introduccion Black y Scholes presentan los limites superiores e inferiores
que un call puede tomar a la fecha de vencimiento. Si bien no discuten el analisis
posterior con profundidad, si comentan el comportamiento de los precios a medida que
transcurre el tiempo. El razonamiento para su desplazamiento se puede observar al
analizar los limites inferior y superior del valor de la opciéon de compra [Voit, 2005].
Dado que un call no puede valer nunca mas que su activo subyacente tenemos,

C(t) < S(t) ©24)
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Para obtener el limite inferior construiremos dos carteras: una A, que contiene un call

con un activo subyacente S(t)al precioC vy Xe '™ en billetes (significa que sus

billetes a la fecha del vencimiento valdran X , el precio del ejercicio) y otra B, que
contiene Ginicamente al activo S(¢). De esta forma al vencimiento B valdra S(7'). Si al

vencimiento S(T)> X , el derecho de opcién de compra en A es ejercido, se compra
con X el activo y la cartera A obtiene asi un valor de S(T'). Si por el contrario
S(T)< X , no se ejercera el derecho y la cartera A valdra el valor de los billetes X .
De esta forma el valor de A sera max[S(T);X], el cual es siempre mayor a S(T), el
valor de B.

Este razonamiento es valido para todo el tiempo ya que el valor de ambas carteras
depende de la misma fuente de incertidumbre: la evolucién del activo S(¢). Asi,

teniendo en cuenta que la opcidbn de compra no puede tener un precio negativo
obtenemos:

A(t) > B(t)
C(t)+Xe "™ > S(1)

C(t) > max|S(t) - Xe "0 (C.25)

A continuacion se presentan los limites superiores e inferiores utilizados en el articulo
original (Figura C.6) y otro gréafico representando el concepto desarrollado con
anterioridad (Figura C.7).
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Suposiciones
= |Latasa de interés es conocida y constante a lo largo del tiempo.

= El precio del activo subyacente sigue un paseo aleatorio denominado movimiento
Browniano geométrico, lo cual significa que la distribucion de precios en un
intervalo tiene una distribucion lognormal. La volatilidad se mantiene constante.

= La accién subyacente no paga dividendos.
= La opcidn es europea.
= No hay costos de transaccion tanto para la compra como para la venta.

= Es posible pedir prestado cualquier fraccion del precio del activo a la tasa libre de
riesgo.

= No hay penalidad por shortear.

Desarrollo

A pesar de que una opcién posee menor volatilidad que el activo subyacente con
respecto a los precios, esta posee una mayor volatilidad con respecto a su retorno.
Esto significa que el emisor de la opcion cede una libertad de accion al comprometerse
a una obligacién, mientras el comprador de la misma obtiene una mayor libertad de
accion y por ende se ve resguardado. Las preguntas que Black y Scholes se hicieron
hacia fines de la década del sesenta fueron: ;Cual es la prima de riesgo para el
emisor de la opcion, asociada al compromiso asumido? ;O cual es el precio del
contrato, la libertad adicional ganado por el comprador? En definitiva: ¢ Cual es el valor
producido por la asimetria inherente en el contrato?

Sorprendentemente, mediante el desarrollo que presentaremos a continuacion, resulta
que no hay una prima de riesgo para el emisor de la opcién. Es posible eliminar al
mismo completamente aplicando una estrategia dinamica la cual involucra unicamente
al activo subyacente. De esta forma, el precio de la opcidon de compra quedara
determinado simplemente por el movimiento del activo subyacente, es decir su
volatilidad, y los términos del contrato.

La idea principal que se desarrolla radica en el hecho de que es posible construir una
cartera libre de riesgo compuesta por la opcion y el activo subyacente, la cual al
carecer del mismo tendra la tasa libre de riesgo ». Esta cartera es factible debido al
hecho de que hay una perfecta correlacién entre el call y el activo subyacente, lo cual
permite crear una combinacion adecuada utilizando ambos valores. En otras palabras,
tanto la opcion como el activo dependen de la misma fuente de riesgo: la del proceso
estocastico seguido por la accién. La relacion entre el precio de la opcion y su activo
subyacente estara dada por of /0S, la cual es funcion del tiempo [Voit, 2005].

Continuando con la explicacion crearemos la cartera: estara compuesta de una
posicion corta de una opciéon de compra y una posicion larga en A = df /0S unidades

del activo subyacente. Dicha estrategia es dinamica, ya que A dependera del tiempo,
y exigira una constante actualizacion de la inversion.
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De esta forma el valor de la cartera sera,

n=—r+2 af (C.26)

y sigue el proceso estocastico,

of
dll =—-df + 2-dS. C.27
if 2s (C.27)

Para poder continuar debemos presentar dos elementos tedricos: el proceso
estocastico Browniano geométrico y el lema de Ito, perteneciente al calculo
estocastico. Una adecuada presentacion de ambos temas puede seguirse en el
Anexo A, aunque se exhibiran ambas ecuaciones para continuar con el concepto.

El proceso Browniano geométrico se describe mediante,

dS = uSdt + oSdz (C.28)

y la ecuacion para el lema de Ito es,

o o 1 220 f o
df =| — oS dt +—oSdz . .
4 [(ES#S o 2° as] as " (©29)

Reemplazando estas dos ultimas ecuaciones en la correspondiente a dI1 obtenemos,

=(—af—102S2 82fjdt

a 277 a8 (©.30)

Es interesante notar que han desaparecido los términos correspondientes a la
incertidumbre dz junto con la deriva producida por x. Dicha consecuencia es logica

ya que la eliminacién de la incertidumbre tendra apareada con ella una eliminacién de
la deriva de prima de riesgo.

Por otra parte se razona que la cartera al ser libre de riesgo debe tener una tasa r, es
decir,
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dll =r I1 dt=r(—f+2§$jdt. (C.31)

Igualando esta con la ultima ecuacion obtendremos la siguiente ecuacion diferencial,

2
T yps Y L2520
ot oS 2 oS?

—rf =0. (C.32)

Para arribar a la solucion Black, al ser un graduado de fisica, la redujo a una ecuacion
de difusién (Anexo D) en una dimension con la siguiente restriccion:

f=C=maX[S—X;O] cuando r=T.

La solucién es la siguiente:

C(S,t)= f(S,t) = SN(d,)— Xe """ N(d,) (C.33)

siendo N(d)la funciéon normal de distribucién acumulada, la cual depende de

d, =
o~T —t
(C.34)
2
h{S} % (=)
X 2
d, =
o~ T —t

Viendo la formula se puede ver el atractivo que trajo esta solucion cerrada. Es decir,
sabiendo solamente el precio del ejercicio, el precio del activo subyacente, la
volatilidad y la tasa libre de riesgo es posible determinar el precio esperado de una
opcién. Una nueva era de paseos aleatorios habia comenzado en Wall Street.
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ANEXO D

BUENAS PREGUNTAS

A continuacién se hara un repaso de los conceptos principales con el objetivo de
clarificar algunas dudas que puedan haber quedado en el camino. En algunos casos
se repasara lo visto, y en otros se describira con mas claridad y profundidad lo que fue
presentado originalmente. Dado que se utilizaron varios conceptos matematicos y
tedricos, es importante que los mismos queden detallados con precisiéon. No obstante,
mas alla de las definiciones particulares, lo mas a importante a tener en cuenta es la
magnitud y profundidad con la que se han expandido las preguntas planteadas en la
introduccion.

Repaso de conceptos.
= ¢Qué es una martingala?

En la teoria de la probabilidad, una martingala es un proceso estocastico en
donde la esperanza condicional de una observacion, dadas todas las
anteriores, es igual a su ultimo valor. Es decir, dada una secuencia de
variables aleatorias X, X,, ..., X, :

n

E(XnJrlle’XZ""’Xn):X (0.1

n

Por ejemplo, un juego en donde la ganancia del participante aumentara o
decreciera en un délar de acuerdo a una moneda podria interpretarse como
una martingala. Esto se debe a que la ganancia esperada, dadas todas sus
jugadas, es la actual.

= ¢;Qué es un paseo aleatorio? ¢En qué se diferencia de una martingala?

Un paseo aleatorio sin deriva, es un caso especial de una martingala, aunque
lo contrario no es cierto. En un paseo aleatorio, los incrementos son
independientes e idénticamente distribuidos mientras que, en una martingala,
los incrementos son independientes pero no necesariamente idénticamente
distribuidos.

= ¢Qué es un proceso de Markov?
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Un proceso de Markov es un proceso en donde el conjunto de variables
aleatorias {Xl}, dado el presente, es condicionalmente independiente del

pasado. Es decir:

P(Xz :j|X0 =0y, X) =l X\ :it—l):P(Xt :j|XH :it—l)

(D.2)

Los procesos de Markov satisfacen la ecuacién de Chapman-Kolmogorov
presentada en el Capitulo 2. En las finanzas, los procesos de Markov son
consistentes con un mercado eficiente.

= ¢En qué se diferencia una martingala de un proceso de Markov?

Un proceso de Markov es uno proceso aleatorio sin memoria, mientras que una
martingala tiene su valor esperado sujeto a una condiciéon. Un proceso de
Markov no es necesariamente una martingala, y una martingala no es
necesariamente un proceso de Markov.

Por ejemplo, una moneda sesgada (sumando +1 si es cara, -1 si es seca) es
un ejemplo de un proceso de Markov, aunque no califica como una martingala
ya que no esperamos que el siguiente valor sea el mismo que el ultimo.

Por otro lado, un ejemplo en donde, si previamente sale seca, se aplica la regla
1 (+1 si es cara, -1 si es seca) y, si previamente sale cara, se aplica la regla 2
(+2 si es cara, -2 si es seca) califica como una martingala, aunque deja de ser
una cadena de Markov. Esto se debe a que el puntaje depende del historial de
tiradas.

=  ¢Qué es el movimiento Browniano?

134

El movimiento Browniano, también descripto como un proceso de Wiener
W (t), es un proceso estocastico continuo para ¢ >0 en donde el incremento

W(t)—W (s) sigue una distribuciéon normal con media 0 y varianza ¢ —s, para

cualquier 0 <s <t con incrementos independientes para intervalos que no se
superponen. Como se puede observar de las definiciones, un proceso de
Wiener califica tanto como un paseo aleatorio, una martingala y un proceso de
Markov. Matematicamente la variacion de W(t) puede describirse, en el

limite, como:

2
dW = g-/dt en donde p(e) = ! exp & (D.3)

27 2

Tomas Aftalion Anexo D



La variacion de precios especulativos

= ¢;Un paseo aleatorio es equivalente al movimiento browniano?

No. Un movimiento Browniano puede ser descripto como un paseo aleatorio
particular en donde los incrementos sucesivos se distribuyen segun una
distribucion normal. En el limite, un paseé aleatorio de dimension 1 tiende a un
proceso de Wiener.

= ;Qué es y como se aplica el teorema central del limite a los mercados?

Sean X, ,X,, ... ,X, es una secuencia de n Vvariables aleatorias,
independientes e idénticamente distribuidas teniendo valores finitos de
esperanza u Yy varianza o’ >0. Elteorema central del limite establece que a
medida que el tamafio muestral » aumenta, el promedio muestral se aproxima
a una distribucién normal con media x y varianza ¢ /n. Esto proceso es

independiente de la forma particular de la distribuciones individuales de las
variables. Expresado matematicamente:

(D.4)

La distribucién de Gauss aparece en una gran cantidad de ejemplos en la
naturaleza, razén por la cual se la denomina normal. En los mercados una
infinidad de procesos independientes, aleatorios e idénticamente distribuidos
pueden llegar a formar la distribucion mencionada. El limite de un paseo
aleatorio es precisamente un proceso de Wiener, lo cual se deriva de este
mismo teorema. No obstante, existe una variedad de ejemplos en la naturaleza
que no siguen la distribuciéon de Gauss. La turbulencia, los terremotos, los
latidos del corazén, y las propiedades estadisticas de la variacion de precios
especulativos no son descriptos por dicha distribucion.

= ¢;Qué implica la hipétesis de la eficiencia en los mercados? ;Por qué es
necesaria?

La hipdtesis de la eficiencia en los mercados, propuesta por Eugene Fama en
los anos sesenta, establece que toda la informacién disponible es procesada
instantaneamente para ser reflejada en los precios. Esto concepto se relaciona
directamente a la de un proceso de Markov, es decir no podemos inferir
ninguna informacion de la observacion de las series de tiempo.

Asimismo, la nocion de que uno no puede vencer al mercado esta dada por la
definicion de una martingala. Dicho concepto fue introducido, a partir del uso
de agentes racionales y eficiencia de la informacién, por Paul Samuelson. La
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necesidad de la hipotesis se debe a que sin ella, no podrian utilizarse la
mayoria de las herramientas provenientes del calculo estocastico, tales como
las usadas por Bachellier, Black y Scholes.

= ¢En que se diferencia el modelo de Bachellier con el de Black y Scholes?

Si bien ambos estudios utilizan al movimiento Browniano como generador del
proceso estocastico, la principal diferencia radica en su armado. El trabajo de
Bachellier utiliza para modelar la variacién de precios especulativos lo que se
denomina como un movimiento Browniano con deriva lineal. Siendo W (¢)un

proceso estocastico de Wiener, el proceso

X(@)=u t+oW(t) (D.5)

con constantes o >0 y ue€®R, representa un proceso Gaussiano con la
esperanza y la covarianza descripta por u(t)=ut vy Cov(t,s)=<72 min(z, s)
respectivamente, para s, > 0. El problema con este uso radica en el hecho de

que el proceso puede tomar valores negativos y que considera variaciones
absolutas en vez de porcentuales.

El modelo propuesto por Black y Scholes toma en cuenta estos factores vy
utiliza el siguiente proceso:

InX@)=p t+W(t) (D.6)

Este modelo es conocido como un proceso estocastico denominado
movimiento Browniano geométrico. La distribucion de probabilidades que
describe este proceso es la log-normal, la cual se ajusta mejor a los datos
reales. No obstante debe realizarse la siguiente aclaracion: mientras la
variacion de los precios (medidos en ddlares, pesos, etc) se encuentran
distribuidos segun una distribucion log-normal, los cambios porcentuales se
encuentran distribuidos segun una normal.

= ¢Qué es el lema de Ito?

136

Si bien la demostracion matematicamente correcta esta claramente fuera del
alcance de la tesis, es posible proporcionar una explicacion que no es
complicada de entender. El método consiste en utilizar la conocida expansion
de Taylor y aplicar algunas propiedades del calculo estocastico.

Si se expande f(x,f) en una serie de Taylor en x y ¢, tendremos:
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df =L+ P i ! O g s

(D.7)
ax Ot 2 ox?

Si el proceso estocastico dx puede ser descripto mediante dx = adt + bdB

representando B a un movimiento Browniano, o proceso de Wiener, la ultima
ecuacion se modificara a:

df = (adr+baB)+ Lo+ L2 (ads + baBY + 08)
Oox ot 2 ox?

2
= Y (adr+baB)+ L ar+ LS (2ar + 2abdidB +b7dB* )+
X ot 2 Ox

(D.10)

En el limite, a medida que dt tiende a 0, los términos dt? y dtdB se vuelven
despreciables, pero el término dB* no, ya que

dB* > E[dB2 ] =dt (D.9)

De esta forma quitamos los términos despreciables

df=gf(adt+de) dt+—— %: +2a//ﬁ‘td3+b/ .. (D.10)
X

~ Y (aar+baB)+ L+ L2 O v2dt)+ .. (D.11)
Ox ot 2 ox’
N AR S Yow i P (D-12)
ox o 2 ox’ ox

Y arribamos al lema de Ito. La propiedad dB> =t no es trivial y

requiere de una demostracion formal, pero no se la presentara por
razones practicas.

¢En que se relaciona la ecuacion del calor a la de Black y Scholes?
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La ecuacion de Black y Scholes puede ser resuelta mediante su transformacion
a una ecuacion del calor. Es decir, la ecuacion de Black y Scholes es un caso
especial de la ecuacién de calor.

=0 (D.13)

Si a la ecuacién conocida

2
S s g5 0 )
ot oS 2 0S?

cuando =T . (D.14)

-1 =0 con restriccion f = C = max[$ — X;0]

se le realiza el siguiente cambio de variables:

r=1T-t (D.15)

u=Ce'”" (D.16)
x—ln(sj+ r—a—2 T D.17
Y ) (D17)

Obtendremos

2 2
Z’ = 02(;? con la restriccion u = Xmax[ex —1;0], (D.18)
x

la cual es una ecuacion de calor.

= ¢La teoria clasica utiliza una distribucién normal o log-normal? ;En que se
diferencian?

Utiliza una log-normal debido a la ventaja de considerar cambios porcentuales,
no absolutos. La distribucion log-normal es una distribucion de probabilidades
de una variable aleatoria cuyo logaritmo se encuentra normalmente distribuido.

Es decir, si Y =log, X se encuentra normalmente distribuido, X = a’ posee

una distribucion log-normal para todo a#1, y viceversa. La funcién de
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densidad de probabilidades, la acumulada, la esperanza y la varianza de la
distribucion log-normal son:

1 _(lnx—,u)2
fx(x"mme"p{ 20° }

(D.19)
Fy(x)= d)(lnx_ﬂj (D.20)
/1+10'2 2 2

E[X]=e 2 V[X]:(e" —1)e2*”" (D-21)

En el caso de la normal recordamos que la funcién de densidad de
probabilidades es:

207

_ 1 _ M (D.22)
e o] ]

En pos de la simplicidad, a la hora de analizar series de precio, es conveniente
trabajar con el logaritmo del precio o con la variacion del logaritmo del precio y
utilizar la distribucion normal como de costumbre.

= ¢;Como se define un proceso estocastico libre de escala?

Un proceso estocastico es libre de escala-H para algun H > 0 si satisface la
condicién

d

(XTtl D )= (r7x,. 77X, ,..T" X, ) (D.23)

para todo H >0 y cualquier eleccionde ¢, >0, i=1,2,...,n y n>1. Notar que

el simbolo de igualdad se refiere a una equivalencia distribucional y no del
camino. Por ejemplo, si tomara datos semanales (7 =7) de un movimiento
Browniano (H =0.5) y los comparara con los datos diarios multiplicados por

7°° . deberia observar la misma distribucién, la cual, en este caso, es la normal.
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El hecho de que no sepamos diferenciar datos financieros diarios, mensuales y
anuales entre si sin mirar el eje temporal se debe a esta propiedad; es decir,
son iguales en forma.

= ¢;Como se define una distribucion estable de Lévy?

Las distribuciones estables son los puntos de atraccién para la suma de
variables aleatorias, independientes e idénticamente distribuidas. En el caso
de que dichas variables tengan varianza finita, la distribuciéon se aproximara a
una normal (teorema central del limite); no obstante, para los casos en que no
se satisfaga esta condicién, la distribucion sera la conocida como estable de
Lévy. El equivalente del teorema central del limite para variables con varianza
infinita se debe a Gnedenko y Kolmogorov. Basicamente, el teorema sostiene
que si se suman varias variables aleatorias e independientes que en sus

|7(1+a)

extremos se comportan segun una ley de potencias p,(x;) ~| x; , con

0<a <2, susuma estara distribuida segun una distribucién de Lévy L(x),.

La funcidn caracteristica, en su forma simplificada, es la siguiente:

z(x)a = CXP(— clx |a) (D.24)

Una descripcién mas detallada, junto con la funcién caracteristica completa y
otras definiciones puede verse en el Capitulo 2, Secciones 1.3y 1.4.

=  ¢En qué se diferencia una distribucion estable de Lévy de una normal?

La distribucion normal representa un caso particular dentro de la familia de
distribuciones de Lévy en el que a =2. La principal diferencia es que la
distribucion normal posee varianza finita, mientras que las de Lévy poseen
varianza infinita. Por otro lado, la funcién de densidad de probabilidades
normal posee una representacion analitica, mientras que para la de Lévy debe
recurrirse a su funcion caracteristica.

= ¢ Qué significa un desvio infinito con esperanza finita?

140

Dado que FE(X) se encuentra acotado, significa que el segundo
momento E(X %) no lo esta. (Recuerde la definicién

Var(X) = E(X*)—(E(X))’). Es decir, paratodo a >0 si
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E(X*) = limJ.xzp(x)dx <a

(D.25)
la varianza estara acotada. Por ejemplo, la distribucion
0 si x<l1
D.2
f@)= ©28)
2/x°  si ox>1
posee E(X) =2, pero su varianza tiende a infinito:
2 T 2 2
E(X?)=[x’ S dr=Inoo—Inl=c0. (D.27)
X

1

Cuando se quiera calcular un estimador de la varianza para estos casos, la
misma no sera estable.

= ¢ Que significa alfa menor, igual o mayor a 2 en la familia de distribuciones
estables de Lévy?

a < 1: Distribucién de Lévy con esperanza y varianza infinita.
I < a < 2: Distribucion de Lévy con esperanza finita y varianza infinita.

0<a <2y a=+l:distribuciones estables de Lévy (previamente descripta).

a = 1: Distribucion de Cauchy.

foy=1

7 at+x?

(D.28)

a = 2 : Distribuciéon normal.

a > 2 : Fuera del régimen de estabilidad.

= ¢ De qué utilidad es la medicion del desvio estandar en los mercados?

Existe una importante diferencia entre procesos con varianza finita e infinita. En
el caso de que la hipoétesis de la eficiencia en los mercados sea cierta y que la
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varianza esté acotada, tiene diversas aplicaciones debido a la maleabilidad del
paseo Browniano geométrico: desde calcular probabilidades acumuladas para
variaciones de precios de cierto activo, a la valuacion de opciones. En el caso
de que la hipdtesis de la eficiencia en los mercados sea falsa y de que la
varianza no esté acotada, no parece ser un buen estimador para medir el
comportamiento del mercado ya que el mismo varia constantemente.

=  ¢En qué se relaciona una distribucion de Lévy con una ley de potencia?

En dos aspectos. Por un lado, en el sentido que es el punto de atraccion para
la suma de variables aleatorias e independientes que tienden en sus extremos

a p,(x)~x, ", con 0<a<2. Por otro lado, la misma tiende en sus

extremos a una distribucion de potencias con exponente — (1+ «).

= ¢Por qué una ley de potencia define una recta en un grafico logaritmico
doble?

f(x)=ax" = log f(x) =log(a) + blog(x) (D.29)

Es facil ver que si trazamos log(x) frente a log f(x) obtendremos una recta.

= ¢ Qué ejemplos existen de sistemas que exhiban leyes de potencia?

Resulta sorprendente la cantidad de ejemplos de leyes de potencia que se
encuentran en la naturaleza. Existe tal cantidad, que la unica razén por la cual
la distribucion de Gauss se llama normal se debe al orden cronoldgico de su
descubrimiento. Ejemplos incluyen: distribucion de ingresos entre individuos,
frecuencia de uso de palabras, magnitud y frecuencia de terremotos (escala de
Richter), colaboracion de actores en peliculas, redes sociales, redes de
interaccion entre proteinas, redes sexuales en humanos, epidemias virales,
internet, referencias entre paginas web, citas de autores, descripcion de rios,
poblacién en ciudades, numero de creyentes en distintas religiones, severidad
de eventos violentos en guerras y terrorismo, el ruido rosa (también descripto
como ruido 1/ f), nivel de participacion en Internet (la regla de 90-9-1),

dinamica del corazén, dinamica evolutiva, dinamica de los fluidos y, se espera
que el lector posea la suficiente confianza como para sugerir... la variacién de
precios especulativos (al menos teniendo en cuenta ciertas consideraciones y
detalles).

= ¢Los datos observados se ajustan una distribucion de Gauss, a una estable
de Lévy, a una de potencias o a qué exactamente?

142
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La respuesta a esta pregunta pareciera ser todas y ninguna a la misma vez.
Como se vi6 en el Capitulo 5 (el estudio de Mantegna referente a la variacion
de precios en el indice S&P500) si bien la distribucion de Lévy, la cual tiende a
leyes de potencia en sus extremos, parece ajustarse a los datos bastante bien
en cierto rango, a partir de cierto punto se observa que dicha distribucion
sobre-estima la ocurrencia de eventos extremos. Por el contrario, la
distribucion de Gauss, subestima la ocurrencia de eventos extremos. Esto
sugiere que el proceso real se encuentra en algun punto intermedio.

Debido a esta incongruencia se cre6 una familia de distribuciones conocida
como fruncadas de Lévy, la cual, por el momento, parece ser la mejor
candidata a la hora de ajustarse a los datos empiricos. La forma continua de
dicha funcidon fue propuesta por Koponen en 1995. Las distribuciones
truncadas de Lévy poseen la particularidad que mientras tienden a una
distribucién de Lévy para la mayor parte de las variaciones, en sus extremos se
aproximan a una distribucién normal. Asimismo, para valores finitos de uno de
sus parametros, la varianza y todos sus momentos son finitos. Esto asegura
que la suma de variables aleatorias distribuidas segun dicha familia tienda a
una normal, tal como asegura el teorema central del limite. No obstante, esta
convergencia es extremadamente lenta, lo cual permite observar varias de las
caracteristicas de las distribuciones de Lévy, tales como leyes de potencia.
Ofra cualidad interesante es el hecho de que esta familia no es estable, es
decir, es posible observar valores fuera del régimen de estabilidad 0 <a < 2.
Por todas estas razones las distribuciones truncadas de Lévy parecen ser una
de las mejores opciones a la hora de modelar los mercados. La funcion de
densidad de probabilidades, al igual que la de Lévy, debe representarse
mediante su funcidn caracteristica [Mantegna, Stanley, 2000]:

(b2 +x? )a/z cos(a arctan R;'j —b”

(ﬂaj (D.30)
COS| —
2

= ¢ Por qué los datos observados presentan, para diversos intervalos, distintos
alfas?

T, (x)=expi-a

Si una distribucion es estable deberia presentar el mismo valor de o <2 para
distintos frecuencia de datos. Tal como queria demostrar Mandelbrot en sus
estudios, los datos diarios, mensuales y anuales deberian tener la misma
“forma”. No obstante, los mismos parecen sugerir que no se cumple la
condicién de estabilidad, ya que en muchos casos se observan valores de
a > 2 y una diferencia entre los datos de distinta frecuencia temporal. Todos
estos aspectos pueden ser reproducidos por la distribucidén truncada de Lévy.
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¢En qué se relacionan los fractales a la distribucién estable de Lévy?

Los trayectos producidos por la dinamica de precios no son auto-similares, sino
auto-afines. Esto se debe al hecho de que el trayecto generado no posee una
dimensién ya que en las abcisas figuran unidades de tiempo y en las
ordenadas unidades de precio. La dimensién fractal producida por esta

trayectoriaes D, =1.5=2-H . Asimismo, el exponente de Hurst se relacione

a las distribuciones de Lévy por medio del exponente o =1/H .

¢Qué mide H exactamente? ;Por qué se dice que posee memoria?

El exponente de Hurst mide como varia el rango reescalado con respecto al
namero de mediciones. El rango reescalado es simplemente la diferencia
maxima entre los desvios acumulados dividida por su desvio. El Capitulo 5
describe con detalle este proceso.

R
< = (CT)H (D.31)

Debe recordarse que el mismo no se calcula, sin que es estimado. Si un
proceso posee eventos independientes, entonces el valor encontrado sera 0.5.
Por ejemplo, un paseo aleatorio, el cual esta compuesto por eventos
independientes, posee un valor de 0.5. Encontrar un valor de 0.5 significa que
estamos ante un proceso de eventos independientes, aunque no implica
necesariamente que el mismo se encuentre distribuido segun una distribucion
de Gauss. No obstante una distribucion de Gauss exige que estemos ante
eventos independientes, y por ende, un valor de 0.5 para el exponente de
Hurst. La necesidad de la hipétesis de la eficiencia en los mercados se deriva
en gran parte de este hecho.

Si se observa un valor distinto de 0.5, significa que no nos encontramos ante
un proceso de Markov, es decir, la serie posee memoria. Esto significa que
cada valor estd influenciado por eventos anteriores. Un valor mayor a 0.5
significa que es un proceso persistente o con tendencia, mientras que un valor
menor a 0.5 significa que es un proceso anti-persistente. Los precios
especulativos demuestran tendencia, es decir, poseen memoria. La ventaja de
este exponente es que es robusto y no incluye suposiciones acerca de la
naturaleza de los datos analizados.

¢ Como se define un punto critico? ;Qué ejemplos existen?

En la termodinamica, un punto critico se define como las condiciones bajo las
cuales deja de existir un cambio de fase. En este punto pueden observarse
distintos comportamientos comunes: divergencias al infinito, propiedades que

Tomas Aftalion Anexo D



La variacion de precios especulativos

se comportan segun una ley de potencia a medida que se acercan al punto
critico (exponentes criticos), fractales y estructuras libres de escala. Ejemplos
incluyen la transiciéon ferromagnética, transiciones continuas en distintos
fluidos, transiciébn a superconductores, el modelo de Ising y la transicion a
superfluidos. Este paralelismo entre distintos procesos es conocido como
universalidad.

= ¢ Qué es la criticalidad autoorganizada? ; Qué comportamientos exhibe?

La criticalidad autoorganizada es una propiedad de algunos sistemas
dinamicos que poseen un punto critico como atractor. Exhiben el mismo
comportamiento que el encontrado para sistemas atravesando un punto critico,
aunque con la diferencia que dicho estado es estable, es decir, no hay
necesidad de calibrar al mismo. Los sistemas criticos autoorganizados poseen
la caracteristica de no poseer una escala de tiempo o espacio determinado. El
efecto temporal se relaciona a lo que se conoce como ruido rosa o ruido 1/ f,

y el espacial a las estructuras fractales.

= ¢Qué es el ruido rosa?

El ruido rosa se define como una sefal en el que su densidad espectral de
potencia es inversamente proporcional a su frecuencia. En la comunidad
cientifica se suele referir mas libremente como ruido 1/ ' a cualquier sefial en

donde

1
S oc
() IZ (D.32)

con 0 <a <2. Elruido rosa se encuentra en una gran cantidad de ejemplos
naturales.

= ¢Qué es la densidad espectral de potencias?

La densidad espectral de potencias es una funcién real positiva de una variable
de frecuencia asociada a un proceso estocastico estacionario o una funcién
deterministica del tiempo. Basicamente, a través del mismo es posible
identificar periodicidades en una senal.

A diferencia de la densidad espectral de energias, la cual, si es
cuadraticamente integrable, puede ser representada mediante el cuadrado de
su transformada de Fourier, la densidad espectral de potencias debe ser
calculada por medio de la utilizacién de la funcién de autocorrelacion R(?).

Esto es conocido como el teorema de Wiener-Khinchin y es aplicable si la sefal
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puede ser considerada un proceso aleatorio estacionario. A continuacion se
presenta la densidad espectral de energias y potencias respectivamente.

S(f) = ( | f(t)e’ﬁdtj (0.33)

S(f)= TR(r)eff’dr (D.34)

Se recuerda que la autocorrelacion se define como :

E[(X, - u)X,.. - p)]

2

R(7) = (D.35)

= ¢Qué es una funcion caracteristica? {En qué se relaciona a la transformada
de Fourier?

Para una variable aleatoria escalar X con una funcion de densidad de
probabilidades f, (x), la funcién caracteristica ¢, (f) se define como el valor

esperado de ¢"*. Expresado matematicamente:
px:R—>C 1 gy (0)=Efe™|= [ £, (x)x (D.36)

Si F, (¢) representa la transformada de Fourier de f, (x), entonces la funcion
caracteristica sera el conjugado de la misma y viceversa.

@y (1) = Fy (1) (D.37)

Podemos recuperar f, (x) simplemente por medio de aplicar la transformada

de Fouriera ¢, (¢).

= ¢ Qué es un sistema adaptativo complejo? ¢Qué comportamiento exhibe?

Un sistema adaptativo complejo puede ser definido como una coleccion
macroscoépica de unidades simples que interaccionan entre si con la capacidad
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de evolucionar y adaptarse al ambiente. El orden y la estructura no se
encuentran predeterminados, emergen del comportamiento del sistema;
asimismo, la historia del sistema es irreversible y su futuro impredecible.

= ¢En que se diferencia un sistema critico autoorganizado de un sistema
adaptativo complejo?

Si bien ambos son utilizados para describir sistemas con comportamientos no
triviales, no existe una clara distincién que pueda ser usada para decir que tal
sistema es uno critico autoorganizado y tal sistema es uno adaptativo complejo.
No obstante, la criticalidad autoorganizada puede ser descripta como un area,
dentro del estudio de los sistemas adaptativos complejos, enfocada en ciertas
propiedades utilizadas por la mecanica estadistica, y no viceversa; es decir, un
sistema adaptativo complejo es mas amplio desde el punto de vista tedrico.

= ¢En que se diferencia la simulacion basada en agentes de un automata
celular?

En una simulacion basada en agentes existe una clara distinciéon entre el
agente y su entorno mientras que un automata celular es basicamente una
grilla con un conjunto especifico de reglas. El autémata celular es mas simple
y abstracto, mientras que una simulaciéon con agentes puede tener tantos
aspectos que se asemejen a la vida real como quiera su disefiador.

= ¢En que se relaciona una red social con una ley de potencia? ¢{Y con un
fractal?

Las redes sociales forman estructuras conocidas como libres de escala
(también califican como mundos pequefos). Este tipo de redes posee la
cualidad que la cantidad de conexiones por nodo sigue una ley de potencias.
El exponente de la misma por lo general se encuentra entre 2 y 3.

La estructura compleja formada por estas redes puede ser descripta por su
dimensién fractal.

= ¢Que tienen en comun las leyes de potencia con los fractales?

La dimension fractal puede ser estimada al calcular como varia cierta longitud
del fractal, tal como la circunferencia, a medida que decrece la escala de
medicion. Para fractales bidimensionales la formula es:

NQr)? =1 (D.38)
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ANEXO E

OTRAS TEORIAS

Existe una infinidad de estudios novedosos, muchos de los cuales si no fueron
mencionados, fueron hechos de forma parcial. Esto se debe obviamente al hecho de
que una tesis, por mas abarcativa que pretenda ser, no puede recorrer todos los
aspectos que quisiera, ya que en ciertos momentos es preferible la profundidad a la
cantidad. Los dos grandes temas que se dejaron de lado fueron la teoria del caos y lo
que se conoce como procesos ARCH y GARCH. Se dara una breve descripcion de
ambos, lo suficiente como para quién esté interesado pueda saber medianamente de
qué se tratan.

Teoria del caos.

La teoria del caos se define como un campo de estudio de la fisica, la matematica y la
biologia entre otros, que estudia el comportamiento de sistemas dinamicos altamente
sensibles a sus condiciones iniciales. Ciertos modelos matematicos demuestran esta
propiedad, ya que a pesar de ser completamente deterministicos es imposible predecir
su estado futuro a partir de los datos iniciales. El ejemplo mas conocido de una
ecuacion caotica es la se conoce como la ecuacion logistica:

X, ,=aX,(1-X,) endonde 0<X<l y 0O<a<d4 (E.1)

t+1

Variando el parametro a se podra observar que la serie de tiempo X, para a =2

tiende a un valor estable. A partir de a =3 el sistema no tiende a un sélo valor, sino
que pasa a oscilar entre dos valores. A partir de a =3.48 el mismo pasara a fluctuar
entre cuatro valores. Estos valores criticos empiezan a amontonarse ya que se
observan una fluctuacion entre ocho valores para a = 3.54 y dieciséis para a =3.564.
Finalmente, a partir de a = 3.6 el sistema pierde estabilidad: el nimero de soluciones
es infinita. Este proceso puede representarse mediante un diagrama de bifurcaciones
(Figura 8.4).
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Figura 8.4

Este diagrama presenta dos hechos sumamente interesantes. Por un lado, la division
de la distancia entre puntos criticos consecutivos produce el mismo numero
F =4.6692011..., conocido como la constante de Feigenbaum. Por otro lado la figura
formada en el diagrama de bifurcaciones es fractal: a medida que achicamos la escala
podremos ver una y otra vez la misma figura.

Existen muchos estudios que intentan modelar el comportamiento de un mercado
mediante una ecuacién semejante a la logistica. La teoria del caos se relaciona al
estudio de los sistemas complejos adaptativos.

Otros temas para incursionar: mapa de Henon, exponentes de Lyapunov.

Procesos ARCH y GARCH

Los procesos ARCH y GARCH (Generalized AutoRegressive Conditional
Heteroskedasticity) son modelos utilizados para describir procesos estocasticos que
son localmente no-estacionarios pero asintéticamente estacionarios. Esto significa
que los parametros controlando la funcién de densidad de probabilidades fluctian.
Los procesos ARCH(q) y GARCH(p,q) quedan definidos respectivamente por las
ecuaciones:

2 _ 2 2
o =a,tax  t..ta,x, (E2)
2 _ 2 2 2 2 E.3
o =a,tax  +.+ax  +po  +.+p,0., (E-3)
ay,a,....a, B B, son variables positivas y x, es una variable aleatoria con media

. 2 . .y . .
cero y varianza o,”, caracterizada por una funcion de densidad de probabilidades

J,(x).
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Mas alla de su funcionamiento, se debe prevenir al lector de la filosofia inherente en
dicha metodologia. Como advierte Mandelbrot en su libro The (mis)Behaviour of
Markets [Mandelbrot, 2004]:

“Muchos, con nombres poco atractivos tales como GARCH y FIGARCH, simplemente
emparchan los antiguos modelos.”

“Pero tales arreglos ad hox son medievales. Trabajan alrededor, en vez de dar forma y explicar
la evidencia contradictoria. Son analogos a los innumerables ajustes realizados por el antiguo
sistema Ptoloméico para acomodar las molestas nuevas observaciones.”
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ANEXO F
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ANEXO G

EXPONENTE DE HURST

Public serie(1000)
Public Sub Cargar ()

'Cargo los datos de la columna E. a representa la fila inicial de E.

a =4
=1

Do Until IsEmpty(Sheets("Sheetl”).Range ("E" & &, "E1000"))
serie(j) = Sheets("Sheetl").Range("E" & a).Value
j=3+1
a=a+1

Loop

End Sub

Function Promedio(a, b)
'Funcién para calcular el promedio entre la posicién a v la b del vector serie.
Suma = 0
n=0
i=a
Do While j <= b
Suma = Suma + serie(j)
j=3+
n=n+
Loop

1
1

Promedioc = Suma / n

End Function

Function MaxX(a, b

'Calcula el desvio acumulado méximo del promedio entre las posiciones a v b del vector serie.
i=a
Prom = Promedic(a, b

Do While j <= b
Suma = Suma + (serie(j} - Prom)

If Suma > Max Then
Max = Suma

End If
i=3+1
Loop
Max¥X = Max

End Function

Function MinX(a, b

'Calcula el desvio acumulado minimo del promedio entre las posiciones a y b del vector serie.
i=a
Prom = Promedic(a, b

Do While j <= b
Suma = Suma + (serie(j)} - Prom)

If Suma < Min Then
Min = Suma

End If
ij=3i+1
Loop
MinX = Min

End Function

Function RS(a, b

‘Calcula R/S entre las posiciones a v b del vector serie.
Min = MinX(a, b)

Max = MaxX(a, b)

desv = Desvio(a, b)

RS = (Max - Min) / desv

End Function

Function Desvio(a, b)

‘Calucla 5 entre las posiciones a v b del vector serie.
i=a
Prom = Promedio(a, b)

Do While j <= b
Suma = Suma + (serie(j) - Prom) ™ 2
n=mn+1
i=3i+1
Loop
Desvio = ((1 / n) * (Suma)) " (1 / 2)

End Function

Sub PromeRS ()

‘Carga el vector seris
Cargar
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'Comisnza con un intervalo de & datos, v la cantidad de divisiones correspondientes.
Intervalo = 8
Divisiones = Datos \ Intervalc

Dim VectorRS (2, 1000)

'‘Calcula el promedioc de R/S para todas los intervalos (tau).

j=1
Do Wnile Divisiones >= 1

n=0

Suma = 0

For i = 1 To Divisiones * Intervalo Step Intervalo

Suma = Suma + RS(i, i + Intervalo - 1)

n=mn+1
Next

'Graba el valor R/S correspondiente al intervalo (tau)
PromedioRS = Suma / n
VectorRS (1, j) = Intervalc
VectorRS (2, j) = PromedioRS

'Aumenta el intervalo en uno
Intervalo = Intervalo + 1
Divisiones = Datos \ Intervalo

i=3+1
Loaop
'Escribe los resultades en las columnas G y H.
=1
a=4

Do Until VectorRS(1, j) >= Datos
Sheets ("Sheet1”) .Range ("G" & a)
Sheets ("Shestl”) .Range ("H" & a)

VectorRS(1, 3)
VectorRS(2, 3)

j=3+1
a=a+1
Loop
End Sub

Figura G.1: programa en Visual Basic para calcular el exponente de Hurst de una serie de tiempo
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