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. INTRODUCCION

La actual crisis econdmica, el ingreso de nuevos actores en el sistema politico
internacional, la interaccion de nuevos grupos sociales, los cambios en los modos de
produccion y el cambio climatico contribuyen a que la realidad dentro de la cual se
desarrollan las acciones humanas sea cada vez mas volatil, compleja y, por sobre todo,

dificil de predecir.

Por tales motivos, es necesario profundizar el conocimiento de los cientificos sociales
respecto a las técnicas de evaluacion del riesgo y de prediccion o control de las

actividades econOmicas y de gestién.

En esta oportunidad, el estudio se centrara en el ambito del mercado de capitales de
paises emergentes, mas especificamente de Argentina. No obstante el caracter
“microeconémico” de las técnicas matematicas que seran desarrolladas, el marco
teodrico-epistemolégico forma parte del paradigma representado por los modelos

complejos vy la teoria del caos.

Muchos han advertido acerca de los riesgos inherentes al mercado de capitales,
mostrando que los mismos son muchisimo mas elevados que lo predicho por los
“preconceptos clasicos”, tales como las hipétesis de los mercados eficientes, el modelo
CAPM vy, sobre todo, el supuesto de normalidad. La teoria de los valores extremos, los
planteos de Mandelbrot y su modelo fractal, los métodos de simulacion y el conceptual
“cisne negro” de Taleb son algunos de los aportes que han enriquecido el analisis del

mercado de capitales y otros fenémenos econémicos.

En este trabajo, se trataran de articular algunos de los planteos antes mencionados,
pero se profundizara conceptualmente en la significancia de la teoria de la complejidad
en el analisis econémico y financiero. En este sentido, la dinamica compleja puede
proveer un marco conceptual para analizar fendmenos altamente volatiles donde las
técnicas paramétricas no proveen sefnales de alerta en contextos “turbulentos”. La
dinamica no lineal, los estados fuera del equilibrio, las trayectorias aperiodicas, la alta
sensibilidad, etc., son algunas de las caracteristicas que son entendidas como
normales (y no excepcionales) en el marco de los modelos complejos y la teoria del
caos. En este sentido, las crisis no pueden explicarse mediante modelos de riesgo que
suponen que el mundo es estacionario: en los periodos de crisis, los parametros que

definen los procesos estocdsticos no son estables y, por ende, los modelos basados en




MBA - UBA
Maestrando: Esteban Otto THOMASZ
Tutor: Dra. Maria T. CASPARRI

tales procesos no sirven para calcular los riesgos (Fanelli, 2008 y Heymann, 2007). Por
ello, el objetivo general de esta linea de investigacion es proveer un marco conceptual
para la toma de decisiones en sistemas econdmicos con una alta volatilidad endbgena
(como ser las economias emergentes en periodos de crisis) donde los shocks exdgenos
se propagan al interior del mismo generando dinamicas no estacionarias en la

evolucion del sistema.

En tanto, un objetivo particular de este trabajo es presentar una técnica de analisis de
series temporales que permitan testear [a presencia de estructuras no lineales y, en
segunda instancia, sensibilidad a las condiciones iniciales (indicio de “caos”). Para ello
se propondra una metodologia no tradicional, la cual combina la aplicacion de filtros
lineales, testeos de estructura (test BDS) y testeos no parameétricos aplicando redes
neuronales (test NEGM) para el caso de la estimacion de existencia de sensibilidad a las
condiciones iniciales. Se destaca que de verificarse no linealidad y sensibilidad a las
condiciones iniciales, se genera evidencia a favor de la existencia de “dinamicas
cadticas”, lo cual trae aparejadas grandes implicancias en relacion a la viabilidad de
aplicacion de la estadistica lineal y paramétrica y en relacion a las posibilidades de

realizar predicciones mediante tales herramientas.

Por altimo, de acuerdo a la evidencia empirica y a los resultados obtenidos, se
intentara integrar un modelo heuristico o, dicho de otro modo, ciertos lineamientos
basicos para la toma de decisiones en contextos de alta volatilidad o “turbulencia”,
tomando como marco conceptual lo desarrollado por la dinamica compleja, los
sistemas complejos, y teniendo en cuenta las particularidades de los mercados

emergentes presentando el caso especifico de Argentina.




MBA - UBA
Maestrando: Esteban Otto THOMASZ
Tutor: Dra. Maria T. CASPARRI

1. Clausula de compromiso

"Declaro que el material incluido en esta tesis es, a mi mejor saber y entender, original,
producto de mi propio trabajo (salvo en la medida en que se identifiquen
explicitamente las contribuciones de otros), y que no he presentado este material en

forma parcial o total, como una tesis, en ésta u otra institucion”.

2. Formulacién del problema y la hipétesis

El problema principal radica en que el uso de las herramientas matematicas vy
estadisticas tradicionales, como los modelos ARIMA, el CAPM y el modelo de Value at
Risk, no generan buenas estimaciones de evoluciones futuras y del riego en contextos
turbulentos, recurrentes en mercados emergentes, desestimando la ocurrencia de
eventos extremos, evoluciones aperiodicas y alta volatilidad. Tal es asi que buena parte
de los profesionales que manejan portfolios de inversion y estrategias financieras de
las organizaciones apelan al uso de modelos heuristicos, en detrimento de los
formales. Dentro de tal situacién, se propone formalizar un modelo hibrido, que
combine el uso de la heuristica conjuntamente con algoritmos que contemplen mas

fielmente la evolucién de los precios en mercados emergentes.

En sintesis, el presente trabajo dé tesis abordara la siguiente problematica

1. ¢(Cudles son las particularidades de los mercados de capitales de paises
emergentes? '

2. iCual es la forma de modelizacion de la evolucidon de activos bursatiles mas
confiable en periodos de alta volatilidad?

3. ;Qué métodos novedosos existen para cuantificar el riesgo de los activos en
tales contextos?

4. ;Cuanto influye la incidencia de la conducta humana en el precio de los activos?
;{Qué tipo de modelos son los mas Gtiles para guiar la toma de decisiones de

los profesionales en finanzas en periodos turbulentos?
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3. Objetivos

El objetivo general de la tesis es disefiar herramientas para analizar fendmenos de la

ciencia econémica desde el enfoque de la denominada “Teoria de la Complejidad”,

desarrollando nuevas técnicas de analisis de fendmenos financieros desde un nuevo

enfoque conceptual y metodoldgico, el cual es atil de ser aplicado a una realidad cada

vez mas compleja y volatil.

En tanto, son objetivos especificos de la presente tesis, los que se mencionan a

continuacién:

Estudiar la modelizacion en la evolucion de sistemas dinamicos no lineales, en el
area financiera

Encontrar el sistema dinamico subyacente, dadas las trayectorias reconstituidas a
partir de series temporales;

Desarrollar ¢ implementar algoritmos y técnicas de estimacion del riesgo de un
activo, distintos al analisis de medias y varianzas

Sintetizar modelos heuristicos Gtiles para la toma de decisiones en contextos de
alta volatilidad

Medir la calidad de las predicciones de corto plazo de los modelos identificados, en
relacién a los resultados de los modelos lineales y/o probabilisticos tradicionales.
Demostrar la incumbencia del profesional de la Maestria en Administracion, por
sus conocimientos, habilidades y destrezas, para el tratamiento del tema que
estudia la presente tesis para optar a la graduacién como Magister de la

Universidad de Buenos Aires, en Administracion.

4. Justificacién

La actual crisis econdmica, el ingreso de nuevos actores en el sistema politico

internacional, la interaccién de nuevos grupos sociales, los cambios en los modos de

produccién y el cambio climatico contribuyen a que la realidad dentro de la cual se

desarrollan las acciones humanas sea cada vez mas volatil, compleja y, por sobre todo,

dificil de predecir.
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En este sentido, las particularidades del contexto actual llevan a que tanto los modelos
mecanicistas como también los probabilistas sean insuficientes para analizar una

realidad continuamente cambiante y con innumerables variables intervinientes.

En sintesis, como fue planteado en el problema a tratar, el mayor desafio es superar la
fuerte tradicion del paradigma estadistico en el analisis de fenoémenos financieros,
como asimismo la preponderancia del uso de modelos lineales en los modelos
explicativos y predictivos. Por ello, la motivacion de la tesis se justifica en el intento de
demostrar en qué contextos los modelos complejos pueden brindar mejores
resultados que los modelos lineales y / o probabilisticos tradicionales, considerando

los cambios estructurales que se han generado en el sistema econémico internacional.

En tanto, la originalidad y relevancia del trabajo radica en la formalizacion de un
modelo hibrido que contemple la aplicaciéon de algoritmos devenidos de la dinamica no
lineal como asi también las reglas heuristicas aplicadas por parte de los
administradores de carteras de inversion, tomando en cuenta tanto las particularidades
de los mercados emergentes en contextos de crisis como también la incidencia de los

procesos cognitivos en la toma de decisiones.

En sintesis, las herramientas tradicionales de la industria financiera se encuentran
actualmente muy criticadas, principalmente por su subestimacion del riego en el
periodo previo a la crisis. En tanto, los modelos complejos se encuentran en incipiente
desarrollo, no habiendo sido sistematizados en forma totalmente consistente. En tal
sentido, el marco provisto por la teoria de la complejidad no es sélo una modelizacion
alternativa, sino una nueva forma de pensar, un nuevo marco filosofico para explicar y
comprender fenémenos actuales, pero que al mismo tiempo brinda herramientas

importantes a los fines de disefar reglas de decision en el ambito de las finanzas.

Respecto al aporte de la formacién de posgrado para afrontar la problematica
planteada, es menester mencionar que los estudios realizados en la Maestria de
Administraciéon de la Facultad de Ciencias Econémicas de la Universidad de Buenos
Aires, son absolutamente compatibles con la naturaleza de la tematica abordada, que
permite aplicar los conocimientos profesionales de la maestria a este tema, propio de
la administracion de carteras de inversion y de gestion financiera, a cuyo fin se
elaborara la presente tesis, con el proposito académico de optar a la graduaciéon como

magister de la Universidad de Buenos Aires, en Administracion.
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En la presente tesis se utilizaran tematicas tratadas en los cursos de globalizacién y
posmodernidad, politicas y estrategias de empresa, analisis financiero, finanzas
corporativas, instrumentos financieros y administracion de carteras, que son de
aplicacion directa sobre la propuesta de tesis que en conjunto con las otras materias
del MBA vy el taller de tesis, serviran de base de apoyo y marco para un trabajo con la

profundidad y profesionalidad requerida.

5. Enfoque Metodologico

A continuacion se presenta la metodologia que se aplicara para desarrollar la tesis.

En primer lugar, el nicleo del estudio sera de tipo explicativo, analizando factores

determinantes del fenémeno estudiado y su sensibilidad.

Respecto al tipo de disefio metodologico, el mismo sera de tipo cuasi-experimental
dado que, si bien se analizara una serie de tiempo en forma experimental, se

incorporaran en el andlisis elementos heuristicos no cuantificables.

En relacién a la dimension temporal, el disefio sera de tipo longitudinal, es decir, se
estudiara un sistema dinamico analizando su evolucién a través de un periodo de
tiempo.

El trabajo asociado a la elaboracion de la tesis se iniciard con un relevamiento y
analisis de informes sobre la aplicacién de esta teoria a nivel institucional (en el &mbito
nacional e internacional), y de las técnicas utilizadas en nuestro pais para la evaluacién
y manejo del riesgo en los distintos campos estudiados. Para ello se realizara un
analisis de btipo exploratorio, consultando primeramente fuentes primarias,
haciendo foco en los autores clave del analisis financiero y en reportes actualizados de
operadores del mercado. Otro instrumento de recoleccion utilizado sera la
observacion directa de la evolucion del mercado. En segunda instancia se consultaran
fuentes secundarias, a fin de comparar la lectura del relevamiento realizado con

material procesado por otros especialistas.

La segunda parte del proceso metodologico se centrara en la deteccion de problemas
en la evaluacion y manejo del riesgo de los casos previamente analizados y, acto

seguido, en la elaboracion de aplicaciones para un conjunto, dentro de los casos antes
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mencionados, en donde se ha detectado la conveniencia de la aplicacion de la teoria

marco.

Por Gltimo, se iniciard el proceso de contrastacién y comparacion de resultados de la

aplicacién de la nueva metodologia respecto de la tradicional sobre series de tiempo.

De acuerdo a los resultados obtenidos, se formalizara un modelo hibrido, que
contemple no sélo el uso de algoritmos que mejor se ajusten a las series estudiadas,
sino principalmente su modalidad de aplicacion y lectura por parte de los
administradores de fondos y carteras de inversion. En este sentido, se enunciaran
pautas, lineamientos generales y recomendaciones para las empresas, a los fines de
aportar una guia para la toma de decisiones en contextos de crisis.

6. Estructura de la tesis

Los puntos hasta ahora desarrollados, que conforman la primera seccidon de este
trabajo, han resumido los principales aspectos formales y metodolégicos del mismo.
En tanto, el nicleo de la tesis, que se desarrolla a continuacion, se estructura del
siguiente modo:

= Seccién II: Se desarrolla el marco tedrico desde el cual se analiza el fenémeno
estudiado.

s Seccidén Ill: Se procede a realizar el analisis empirico, compuesto por la
descripciéon de hechos estilizados por un lado y por la aplicacién de testeos
econométricos por otro, resumiendo finalmente los resultados obtenidos.

*  Seccion IV: Se procedera a la lectura y/o contrastacién de los resultados
obtenidos en la seccién Il con el marco tedrico planteado a lo largo de la
seccion |. En virtud de ello, se intentara responder a los interrogantes y
objetivos especificos planteados, finalizando con una sintesis que integre las
partes del trabajo y sirva de base para la redaccion de recomendaciones y el

planteo de nuevos interrogantes.

10
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7. Marco Teorico

A continuacion se presenta el marco teérico de la tesis, el cual esta vinculado con los
conceptos de no-normalidad, incertidumbre, ocurrencia de eventos extremos, sistemas
complejos y los flujos turbulentos. Estos elementos se encuentran vinculados de una
forma u otra y han sido la base para proponer modelos alternativos para analizar la

economia en general y el mercado de capitales en particular.

7.1. Modelizacion clasica y sus principales criticas

Las hipétesis clasicas que se han utilizado para modelar el mercado de capitales son

basicamente dos:

- Hipotesis de Mercado Eficiente: establece que los precios de las acciones reflejan
la informacion tanto en aquellos hechos que han ocurrido en el pasado como sobre
aquellos que el mercado espera que ocurran en el futuro.

- Hipétesis del Random Walk: ios rendimientos sucesivos son independientes y
estan idénticamente distribuidos a largo del tiempo. En sintesis, son variables
aleatorias independientes e idénticamente distribuidas, asumiéndose por lo general
que siguen una distribucion normal. La contraparte en tiempo continuo estaria

dado por el proceso de Wiener. z

La hipé6tesis de mercados eficientes establece que los precios reflejan toda la
informacién pablica, fundamental' e historica, la cual es compartida por todos los
jugadores o participantes del mercado. Luego, los precios presentan variaciones
cuando se recibe nueva informacion. En teoria, no seria posible “sacar ventaja” en un
mercado eficiente, por dos motivos: por un lado, los precios reflejan toda la
informacién disponible, por otro, el nimero de participantes es tan grande que
asegura la convergencia a un precio “justo”. En este sentido, los inversores son

considerados racionales: pueden diferenciar, en forma colectiva, la informacion

o £l término fundamental se refiere a las variables estructurales de la economia y las empresas,
como ser el crecimiento econémico, la generacidon de beneficios, etc.

11
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relevante de la no relevante. Finalmente, se deriva de los preceptos anteriores, que
dada la interpretacion de la informacién relevante y compartida por todos, y luego de
evaluar los riesgos implicitos en las operaciones, el mercado, o los precios de los

activos que conforman el mercado, convergen a un precio de equilibrio.

La hipétesis del Random Walk (o trayectoria aleatoria), establece que la informacién
historica no es relevante y, por lo tanto, los rendimientos presentes no se encuentran
relacionados con los pasados; en otras palabras, los rendimientos son
estadisticamente independientes. Ello, a su vez, implica que son variables aleatorias.
En tanto, siguiendo el teorema central del limite, si las variables aleatorias son
estadisticamente independientes y el nimero de observaciones es “lo suficientemente
grande” (tiende a infinito), su distribucién de probabilidad converge a la distribucion
normal. Este Gitimo supuesto acerca de la normalidad de la distribucidon de los
rendimientos posibilité el uso de un amplio espectro de herramental estadistico y de
modelizacion, generando soluciones 6ptimas (existencia de maximos y minimos en las

funciones estudiadas) para la toma de decisiones.

Es necesario aclarar que la hipotesis de mercados eficientes no implica que los
rendimientos de los activos se comporten como un random walk, no obstante, la

hipétesis de random walk si implica la existencia de mercados eficientes.

En sintesis, en las mencionadas hipoétesis clasicas pueden identificarse, entre otros, los

siguientes supuestos:

- Informacién perfecta y simétrica: perfecta en el sentido de que la informacion
irrelevante no es tomada en cuenta (no hay informacion “engafnosa”) y simétrica
.en el sentido de que es compartida por todos (no existencia de asimetrias).
- Inversores racionales: toman sus decisiones en base a la logica del costo-
beneficio en funcion al set de informacién antes mencionado.
- Variables aleatorias independientes e idénticamente distribuidas

- Distribucién normal

En base a los anteriores supuestos se han desarrollado innumerables modelos que
intentan explicar al mercado de capitales, tales como el modelo de Valuacién de
Activos- de Capital (CAPM), los desarrollos de Black and Scholes e incluso algunos
preceptos del Modelo de Markovitz, entre otros que son cominmente utilizados para
la toma de decisiones estratégicas. Incluso, muchos de los modelos antes citados

tienen supuestos adicionales, como ser la ausencia de costos de transaccién,

12
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condiciones de arbitraje e igualdad de tasas pasiva y activa; si bien también son
supuestos simplificadores, pueden ser soslayados mediante algunas modificaciones
que, en principio, no alterarian las conclusiones fundamentales. No obstante, ello no

se verifica en relacién a los cuatro supuestos antes sintetizados.

En relacién a los modelos estrictamente estadisticos, los supuestos de independencia y
normalidad posibilitaron el uso de todo el bagaje del paradigma estadistico
aplicandolo al estudio de series de tiempo. Las representaciones econométricas
pueden sintetizarse en los siguientes:

¢ Movimiento-Browniano: independencia y normalidad de la distribucién

e Modelos de regresion: corresponden al plano (paradigma) explicativo de la ciencia
econdémica

e Modelos autorregresivos: corresponden al plano (paradigma) predictivo de la
ciencia econémica (ensayo sobre el realismo de los supuestos - Freedman)

e Modelos ARIMA: Varianza homocedastica

¢ Modelos GARCH: Varianza heterocedastica

Las caracteristicas fundamentales de los anteriores es que son modelos estocasticos,
en general lineales, y que asumen como supuesto el comportamiento normal de la
funcion de distribucién de probabilidad. Esto dltimo no es menor, dado que todos los
test de hipQtesis para evaluar la significatividad de los coeficientes estimados son
disefiados en base a dicha distribucién.

En tanto, en la mayoria de las representaciones anteriores, se asumia que la varianza
era constante en todos lo momentos, caracteristica que limitaba la explicacién o
predicciéon de cambios en la volatilidad. No obstante, ello fue superado por los
desarrollos de Engle (1982) al desarrollar representaciones de varianza
heteroscedastica condicionada, que permitié modelizar series de precios que exhibian
cambios pronunciados de volatilidad a lo largo del tiempo (convivencia de periodos de
alta variacién seguidos de periodos “calmos”). Cabe destacar que tal caracteristica
constituyé un avance fundamental en lo que hace a la prediccion en los mercados de
capitales. No obstante, continGan siendo testeos paramétricos que asumen la
normalidad de la distribucion.

13
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~ 7.1.1. La Teoria de Precios Especulativos

El primer “modelo” que intentd explicar la variacién de precios, fue el expuesto por
Luis Bacherlier en 1900 y asume, como fue dicho, que los cambios sucesivos de un
precio Z(t) son variables estocasticas gaussianas independientes (hipotesis del random
walk). En realidad, Bachelier desarrollé la contraparte del random walk en tiempo
continuo, modelo que hoy es denominado “Movimiento Browniano” o “Proceso de
Wiener” o “Movimiento Browniano de Wiener?”,

Las propiedades del proceso propuesto por Bachelier o Movimiento Browniano pueden

resumirse de la siguiente forma:

- Independencia del incremento de precios: conocer el pasado no brinda
conocimiento acerca del futuro

- Continuidad de las variaciones de los precios: la evolucion se da en un espacio
continuo.

- Ruido blanco: fas variaciones de los precios son secuencias de variables Gaussianas
independientes.

- Ausencia de agrupamientos en momentos determinados de variaciones
pronunciadas en los precios

-~ Ausencia de comportamientos ciclicos.

Como fue dicho, las anteriores propiedades permiten el desarrollo de modelos
estadisticos, dado que cumple con las principales propiedades para la aplicacién de
tales herramientas. No obstante sus virtudes tedricas, tal modelo fue puesto en
discusidon dadas sus inconsistencias con el comportamiento empirico de series de

precios de activos financieros.

7.1.2. Inconsistencias empiricas del Modelo de Wiener

Benoit Mandelbrot, cuyos aportes a la modelizacion del mercado de capitales seran
abordados en este trabajo, sintetiz6 las siguientes inconsistencias empiricas del

Modelo de Wiener o Movimiento Browniano:

2 Cabe aclarar que la aplicacion del Movimiento Browniano en la especulacion financiera fue
anterior a su descubrimiento por Brown en pequefas particulas suspendidas en fluidos, y
anterior a la teoria matematica posteriormente propuesta por Wiener (la cual formalizé lo
observado por Brown). Los planteos de Brown y Wiener se han resumido en el Anexo I.
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s« Cambios pronunciados en los precios son mucho mas frecuentes que los predichos
por el modelo de Gauss, reflejando el caracter leptocurtico de los precios relativos.

» Cambios pronunciados instantaneos ocurren con frecuencia, al contrario de las
predicciones, y habria evidencia de que los mismos podrian ser explicados por
factores causales mas que por modelos estocasticos.

» Cambios sucesivos en los precios no “lucen” independientes, mas bien exhiben un
gran numero de patrones reconocibles, los cuales son, por supuesto, base del
analisis técnico.

* Los registros de precios no lucen estacionarios. Ademas, indicadores estadisticos
tales como la varianza muestral toman valores muy diferentes en diferentes
momentos del tiempo. Cabe destacar que la no-estacionariedad impide la
aplicacion de un modelo estadistico que arroje resultados convenientes, al menos

en lo que respecta a la precision de los mismos.

Incluso, Mandelbrot (1997) afirma que el modelo de Wiener no se condice con los
hechos adn si se aplica una transformacién logaritmica a las serie de precios estimada

(es decir, si Z(t) es reemplazado por logZ(t)).

-Grafico N" 2.1--
RUIDO BLANCO
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Fuente: Elaboracion propia
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-Grafico N° 2.2.-
ACINDAR
(tasa continua de variacion del precio)
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Fuente: Elaboracion propia

En sintesis, la representacion grafica de un proceso de Wiener deberia parecerse a la
serie graficada en la figura 1, mientras que la evolucién empirica de las variaciones de
precios se asemejan a la serie de la figura 2 (en este caso, las variaciones corresponde
a la especia Acindar para el periodo 1998-2006).

En sintesis, Mandelbrot et. all. (2004) advirtié sobre la no estacionariedad en las series
de precios, que en sus variaciones coexisten periodos de baja con periodos de alta
volatilidad (en el movimiento browniano la evolucion es mas uniforme). Ademas,
sefalé que se observan repetidas instancias de cambios discontinuos, representados
por “picos” que se elevan por sobre la evolucion de la serie; adicionalmente, tales picos
tienden a concentrarse mas que aparecer aislados e independientes a lo largo del
rango temporal. Por altimo, como fue dicho, observdé la existencia de ciclos
conspicuos, distribucién leptocurtica y dependencia de largo plazo.

Cabe destacar que el propio Bachelier (1900) plante6é la existencia empirica de
distribuciones no gaussianas y dependencia estadistica, pero no planteé modelos
alternativos. También Osborne (1962) plante6 que el intercambio tiende a realizarse en
forma explosiva (mas que en formas estables) y Alexander (1964) también plante6 que

las variaciones de precios son no estacionarias.
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La consecuencia de todo lo anterior es que los precios de los activos financieros

no se podrian modelar de acuerdo al proceso de Wiener tal y como senala la

Hipotesis del Mercado Eficiente.

7.1.3. Otras Criticas de Mandelbrot al modelo clasico

Resumiendo, Mandelbrot et all. (2004) enuncia las siguientes criticas al “paradigma

clasico™

Supuesto: Los agentes son racionales y su Gnico objetivo es obtener beneficios

Teoria: Si a un agente se le presenta toda la informacion relevante acerca de un
activo, puede determinar la mejor decision que lo hara “rico y feliz"

Hechos: Los agentes no piensan solamente en términos de un modelo de
utilidad mensurable en unidades monetarias, ni tampoco actiian siempre de
manera racional y puramente egoista. La “economia del comportamiento”
estudia coOmo los agentes malinterpretan la informacién, como sus emociones

distorsionan sus decisiones y cdmo cometen errores al calcular probabilidades.

Supuesto: Los inversores son homogéneos

Teoria: Los inversores tienen los mismos objetivos y los mismos horizontes de
inversion, dada la misma informacion toman las mismas decisiones. Tienen
expectativas homogéneas y son tomadores de precios, no son formadores de
precio. Son como moléculas en el estado perfectamente idealizado de un gas
en la fisica: idénticos e individualmente insignificantes. Una ecuacion que
describe a uno de tales inversores puede ser reciclada para describirlos a
todos.

Hechos: los agentes no son homogéneos. Presentan diferente nivel de riqueza
y diferentes perfiles de inversidon. Unos compran y mantienen sus acciones por
20 afios para un fondo de pensiébn mientras que otros las intercambian
diariamente especulando a través de Internet. Algunos se fijan en el valor del
activo buscando acciones de compaifias que transitoriamente estan fuera de
“moda”, mientras que otros buscan la dindmica de crecimiento del activo
tratando de incorporarse a una tendencia creciente.

Matematicamente so6lo hace falta una sola heterogeneidad para generar un
cambio drastico en la evolucién de un mercado.1ReaIizando un modelo de
simulacion donde interactuan chartistas y fundamentalistas, burbujas y caidas
drasticas surgen del modelo en forma espontanea (enddgena). El mercado pasa

de ser lineal y “bien comportado” a otro que muestra una dinamica no lineal
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totalmente impredecible, cadtica. Y esto se genera introduciendo solamente

dos tipos distintos de inversores.

Supuesto: Los precios varian en forma continua.

Teoria: en diferentes momentos de tiempos los activos y las tasas de cambio
no saltan hacia cualquier punto, se mueven suavemente desde un valor hasta el
siguiente. En términos de la teoria economica (natura non facit saltum,
Marshall (1895)) se asume el “continuo”, dando la posibilidad de tener a
disposicion un vasto herramental matematico de funciones continuas vy
ecuaciones diferenciales. Para citar sélo un ejemplo, el modelo de Markowitz
asume que los precios cambian en forma continua.

Hechos: claramente los precios saltan tanto en forma trivial como en forma
significativa. Forma trivial: los brokers habitualmente transan los precios en
nameros redondos omitiendo valores intermedios. Forma significativa: casi
todos los dias en la Bolsa de Nueva York se generan “order invalancies” en una
u otra accién. La discontinuidad es un ingrediente esencial de los mercados

financieros, que separa a las finanzas del resto de las ciencias naturales.

Supuesto: Las variaciones de los precios siguen un proceso browniano.

Teoria: el movimiento browniano es un término fisico que describe el
movimiento de una molécula en un medio de temperatura uniforme. Todo un
cohjunto de supuestos estan asociados a esta idea:

o Independencia: cada cambio en el precio ya sea una suba de cinco
centavos o un colapso de veintiséis délares es independiente del
anterior y las variaciones de los precios de la semana pasada o del afio
pasado no influencian las de hoy. Esto implica que no se puede utilizar
informacion pasada para predecir el futuro y por lo tanto que no tiene
ningan sentido evaluar informacion histoérica.

o Estacionariedad estadistica en la variacion de los precios: esto implica
que el proceso que genera la variacion de los precios, cualquiera que
sea, se mantiene constante a lo largo del tiempo.

o Distribucion normal: las variaciones de los precios siguen las
proporciones de la curva acampanada - la mayoria de los cambios son
pequefos y las variaciones grandes son extremadamente pocas.
Ademas, la probabilidad de estas ultimas disminuye exponencialmente.

o pocos son grandes, los cuales disminuyen exponencialmente,

Hechos: la evolucién de los activos es mucho mas compleja, como minimo el

altimo supuesto es claramente contradicho por los hechos.
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A continuacion se presentaran algunos conceptos vinculados a la dinamica compleja y
a los sistemas complejos, entendiendo que muchas de las criticas de Mandelbrot et all.
(2004) pueden fundamentarse en la vision de la economia en general y de los
mercados de capitales en particular, como sistemas dinamicos complejos, compuestos
por agentes heterogéneos que interactilan en forma no-lineal y en continua

adaptacion,

7.2. Dinamica Compleja

Segun la definicion seleccionada por Rosser (2004), la cual segin el autor engloba la
dinamica de catastrofes y la dinamica caédtica, la dindmica compleja es aquella
dinamica no-lineal que, sin la intervencion de elementos estocasticos, no converge ni a
un punto fijo, ni a un ciclo limite ni tampoco diverge. Esto implica, segdn el autor, que
el sistema necesariamente debe ser no-lineal, aunque no todo sistema no-lineal es
complejo, como por ejemplo la funcion exponencial; también implica que la dinamica
estd acotada y es generada en forma endbgena. Luego, como caracteristicas
fundamentales pueden mencionarse: no linealidad, sistema acotado, no convergencia a
soluciones estables pero tampoco divergencia, no-existencia de componentes

estocasticos, dinamica endégena.

Por su parte, en lo que respecta a los sistemas complejos, de acuerdo a Schuschny
(2001), “un Sistema Complejo puede ser definido como compuesto por una gran
cantidad de elementos interactuantes, capaces de intercambiar informacion entre ellos
y el entorno, y de adaptar sus estructuras internas como consecuencia de tales
interacciones. Una caracteristica propia de sistemas de este tipo es la existencia de
interacciones no lineales entre sus componentes, que son las responsables de producir
comportamientos emergentes en los que el todo es mds que la simple suma de las
partes. Vistos en forma agregada, estos comportamientos no pueden ser atribuibles a
la accién aislada de cada elemento por separado sino que son el resultado de su accion
colectiva”. En sintesis, como caracteristicas fundamentales pueden mencionarse: Gran
cantidad de elementos interactuantes, interacciones no lineales, comportamientos

emergentes, el todo es mas que la suma de las partes, evolucion por accién colectiva.
En tanto, Darlauf y Lane (1999), resumiendo el denominado “Enfoque Santa Fe”,

enumeran seis caracteristicas asociadas a la teoria de la complejidad, que segin los

autores presentan alternativas a las herramientas matematicas “tradicionales”
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(mainstream) usadas en la ciencia econdmica. Segin los autores tales caracteristicas

son las siguientes:

Interaccion dispersa: Lo que sucede en la economia esta determinado por la
interaccion de muchos agentes que se encuentran dispersos, generalmente
heterogéneos, y que actian en forma paralela. La accion de un agente dado
depende de las acciones de anticipacién de un conjunto reducido de otros agentes
y del estado agregado que tales agentes co-crean.

No existe controlador global (planificador central): Ninguna entidad global
controla las interacciones. En su lugar, la regulacién es provista por mecanismos
de competencia y coordinacidén entre agentes. Las actividades econdmicas son
mediadas por instituciones legales, asignacion de roles y “shifting associations”.
Tampoco existe un competidor universal, es decir, un solo agente que pueda
aprovechar todas las oportunidades de la economia.

Organizacion jerarquica trasversal: La economia tiene muchos niveles de
organizacion e interaccion. Comportamientos, acciones, estrategias de unidades de
un cierto nivel sirven de basamento para la construccién de unidades en un
proximo nivel mas elevado. La organizacién como un todo es mas que jerarquica,
con muchas formas de interaccién (asociaciones, canales de comunicacion) entre
niveles.

Adaptacion continua: Comportamientos, acciones, estrategias y productos son
revisados en forma continua a medida que los agentes individuales acumulan
experiencia - el sistema se adapta en forma continua.

Innovaciéon continua: Nuevos mercados, nuevas tecnologias y nuevas instituciones
crean nuevos nichos en forma continua. ‘

Dinamica fuera del equilibrio: Dado que nuevos nichos, nuevas potencialidades 'y
nuevas oportunidades surgen en forma continua, la economia opera lejos de
puntos 6ptimos o equilibrios globales. Las mejoras son posibles y de hecho

ocurren en forma regular.

Para sintetizar las definiciones se presenta el cuadro siguiente:
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- Cuadro N’ 2.1-
- CARACTERISITCAS DE LA DINAMICA Y LOS SISTEMAS COMPLEJOS -

Rosser (2004) Schuschny (2001) Darlauf et all(1999)

s No linealidad »  Gran cantidad de = Interaccion

=  Sistema acotado elementos dispersa

»  No convergencia a interactuantes = Qrganizacion
soluciones estables |« Interacciones no lineales jerarquica
pero tampoco =  Comportamientos trasversal
divergencia emergentes = Adaptacion

= Sin componentes = Eltodo es mas que la continua
estocasticos suma de las partes = Novedad

= Dinamica enddgena |*  Evolucion por accion continua

colectiva »  Dinamica fuera

del equilibrio

Fuente: Elaboracion propia

Nétese que las caracteristicas seleccionadas por Rosser refieren a propiedades
matematicas de un sistema dinamico; Schuschny introduce algunos conceptos de
sistemas complejos en general, no teniendo que ser una formulacién estrictamente
matematica; por ultimo, Darlauf et. all. (1999) hacen referencia a sistemas complejos
en general pero a los econémicos en particular, seleccionando elementos clave que
definen a los sistemas econdémicos como complejos. En sintesis, las definiciones
presentadas no son ni taxativas ni excluyentes. En general, los fundamentos
enunciados por Schuschny y Darlauf et all, son los que, traducidos a un modelo
~ matematico (dinamico) terminaran exhibiendo dinamicas complejas en el sentido de

Rosser.

Respecto a la aplicacién del enfoque de Darlauf et all a los sistemas econdmicos, en el
cuadro siguiente se resumen sus principales diferencias respecto al enfoque del
mainstream econémico (principalmente conformado por los modelos de ciclo real de

agente representativo).
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- Cuadro N° 2.2-
- CARACTERISITCAS DE LA DINAMICA Y LOS SISTEMAS COMPLEJOS -

ENFOQUE CLASICO : ENFOQUE COMPLEJO
Agentes Optimizadores - Racionales Racionalidad Acotada - Métodos Heuristicos -
Conocimiento comin pluralismo cognitivo
Agente representativo Agentes heterogéneos
Resultado (dindmica global) por agregacién Resultado (dinamica global) por interaccion
simple :
Soluciones consistentes: equilibrio general, Desequilibrios, Equilibrios transitorios
parcial, de Nash Emergencia
Sendero éptimo de Pareto Sendero Sub-Optimo - posibilidad de mejora

Interaccion extrema: uno con todos (mercado) Estructura de red - Interaccion en diversos niveles

o todos con todos (juegos) jerarquicos
Algoritmos simples Algoritmos mas sofisticados
Resolucion algebraica Resolucién por simulacién numérica
Supuestos Supuestos

Fuente: Elaboracion propia

Como fue dicho, el enfoque complejo brinda los fundamentos mediante los cuales es
posible generar dinamica compleja en los modelos matematicos especificados. Un caso
especial de este tipo de dindmica es la denominada “caédtica”, cuya aplicacion en
economia y finanzas ha sido profundamente discutida en los dltimos afnos. En este
sentido, y finalizando el marco tedrico de este trabajo, a continuacién se presentan los
conceptos basicos de turbulencia y dinamica caética.

7.3. Turbulencia y Caos

Seglin Mantenga y Stanley (2000), los flujos turbulentos y los mercados de capitales
(las variaciones de los precios de los activos) son cualitativamente similares. Esto es,

los cambios abruptos, la velocidad de las fluctuaciones, la coexistencia no peridédica de
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momentos de alta volatilidad con otros de baja volatilidad y la influencia de la
informacion como elemento perturbador (“forzamiento térmico”) son algunos de los
hechos estilizados que explican la semejanza. No obstante, los mismos autores
expresan que tal correspondencia no se verifica estrictamente en términos
cuantitativos, amén de algunas similitudes: la intermitencia, la distribucion no
gaussiana y la existencia de dinamica atractora (tipica de los sistemas dindmicos
disipativos). Cabe destacar que Mandelbrot et al/l. (2004) en muchos casos cita la
metafora de la turbulencia para explicar las fluctuaciones del mercado de capitales, no
obstante no plantea comparaciones empiricas como es el caso de los autores antes
citados. En este sentido, el aporte es mayormente cualitativo. Es decir, el Gltimo autor
asocia la idea de turbulencia a los cambios abrLlptos, la heteroscedasticidad y la
concentracién de bajas en los precios de los activos en periodos muy cortos de tiempo.
Esta definicién es la que sera aplicada en este trabajo.

Otra corriente de analisis corresponde a la aplicacion de la teoria del caos propiamente
dicha, la cual surgié6 en sus inicios del estudio del comportamiento de flujos
hidrodinamicos turbulentos. Mas especificamente, aquellos flujos turbulentos que
exhibian trayectorias aperiddicas incluso en el largo plazo. En tal sentido, la carencia
de periodicidad es una caracteristica comiun en sistemas naturales, y es uno de los
elementos que distinguen a los flujos turbulentos (Lorenz, 1963). Resumidamente, la
dinamica cadtica hace referencia a sistemas deterministas dinamicos no lineales con
soluciones aperiodicas y acotadas que presentan (hiper)sensibilidad a las condiciones
iniciales. Las principales caracteristicas y/o implicancias de la dinamica caética son las

siguientes:

= Comportamientos irregulares (“aparentemente aleatorios” que son generados
mediante ecuaciones deterministas.

s« La irregularidad responde a la dinamica endégena del sistema y no a
perturbaciones exégenas aleatorios

* la sensibilidad a las condiciones iniciales hace que cualquier shock exégeno,
por pequehfo que sea, tienda a propagarse y amplificarse a medida que el
sistema evoluciona, generado efectos permanentes en el largo plazo

» Esto genera que, dada la existencia insoslayable de errores de medicion, la
predicciéon de estos sistemas, o bien sea imposible, o esté acotada al corto

plazo.

La teoria del caos ha sido ampliamente discutida en el marco del analisis financiero,

sobre todo por similitudes cualitativas tales como sobre-reacciones a shocks
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exogenos, la persistencia y amplificaciéon de tales perturbaciones, las interacciones no
lineales, la dificultad de prediccion y la evidencia de fractalidad. Por un lado, para
aplicar en forma fehaciente la teoria del caos es necesario asumir que el modelo es
determinista, opcidon que pareceria ser inviable dada la complejidad del mercado
internacional de capitales. No obstante, en este trabajo se seguird la propuesta de
Ellner, Nychka y Gallart (1997), quienes aplican el concepto de caos a sistemas
estocasticos.

Es decir, para el estudio de fenémenos econdmicos en general, y financieros en
particular, no seria recomendable asumir que los modelos en estudio siguen una
dinamica estrictamente determinista. Por ello, Ellner, Nychka y Gallart (1997)
proponen utilizar un enfoque hibrido, compuesto por un componente no lineal que
describe la dinamica enddgena del sistema y un término estocastico que de cuenta de

las perturbaciones exdgenas.

La interpretacion de dindmica cadtica dentro de ese enfoque hibrido, seglin sus

autores, es la siguiente:

¢ Un sistema cadtico es un amplificador de ruido: los efectos de las
perturbaciones son exponenciales y no pueden ser ignoradas al predecir el
estado futuro del sistema.

» Un sistema no cadtico es un amortiguador de ruido: los efectos de las
perturbaciones son transitorios y no tienen efectos asintéticos en la dinamica
de largo plazo del sistema.

La “caoticidad” de un sistema habitualmente se mide a través del coeficiente de
Lyapunov, el cual representa la tasa de crecimiento exponencial de la distancia entre
dos 6rbitas separadas inicialmente por un infinitésimo. No obstante, lo importante no
es el valor del exponente sino el signo del mismo: el signo de los exponentes de
Lyapunov proporcionan informacion cualitativa sobre la dindmica del sistema. En
general, un sistema n dimensional estd caracterizado por n exponentes de forma que
si todos son negativos se trata de un punto fijo, si uno es cero y todos los demds son

negativos estamos ante un ciclo limite, si m son ceros y el resto son negativos se trata

de un toro T" y, por ultimo, si al menos uno de ellos es positivo el sistema es
caodtico (Fernandez Diaz, 2002).

La interpretacion anterior resulta sumamente til al momento de analizar series de
tiempo de variables econémicas y, especialmente, de precios de activos bursatiles. Si
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bien dicho exponente no puede ser entendido como una medida de volatilidad, si
puede entenderse como un indicador de “perturbabilidad” o sensibilidad y dar cuenta
acerca de la factibilidad de aplicar herramientas tradicionales al estudio de dicha serie.
Es decir, encontrar activos financieros con exponentes de Lyapunov positivos, significa
dificultades de prediccion y estar frente a un activo hipersensible a shocks exogenos.
Esto puede tomarse como un indicador alternativo que de cuenta acerca del riesgo del
mismo. Esto es, puede estarse frente a un activo que se comporta relativamente
estable pero que endégenamente presente sensibilidad, con lo cual puede darse una
sobrerreaccion ante un shock exégeno, generando grandes ganancias o pérdidas de
capital en un lapso muy corto de tiempo y donde la evolucién posterior es parcial o

totalmente imprevisible.

7.4. Algoritmos y testeos

Para evaluar la presencia de dinamica compleja y caos desde la optica estocastica en el

fenémeno estudiado se aplicaran los siguientes testeos y algoritmos:

- Test BSD: es una herramienta para la deteccion de estructura. Es decir, permite
distinguir series totalmente aleatorias de procesos con algin tipo de patron
(lineal o no lineal). _

- Coeficiente de Hurst: da una medida del nivel de persistencia o antipersistencia
de una serie, vinculado a la existencia de correlaciones de largo plazo y a la
dimensioén fractal.

- Test NEGM: estima el coeficiente de Lyapunov en sistemas estocasticos.

A continuacién se describen cada uno de los testeos y algoritmos mencionados.

7.4.1. El Test BDS

El test BDS contrasta la hipotesis de independencia e idéntica distribucién. Solamente
rechaza la hipodtesis nula de ruido blanco, o de errores no correlacionados, con lo cual
solamente detecta la presencia o no de estructura, ya sea lineal o no lineal.

Por ello, el testeo de presencia de estructuras no lineales se realiza en forma indirecta:
primero se aplica “el mejor modelo lineal (ARMA)” que se ajuste a la serie de datos.
Luego, se aplica el test sobre los residuos del modelo estimado. De rechazarse la
hipotesis de ruido blanco, se deduce que la estructura remanente es no lineal, bajo el

supuesto de que toda la estructura lineal fue previamente removida.
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Estructura del Test

Se define a X,como una serie univariada, independiente e idénticamente distribuida

para alguna distribucién. Se define.a

P, =P(X,-X,|<¢)

como la probabilidad de que dos puntos estén separados por la distancia £. En tanto,
se define a

P, =P(X,-X,|<&lX, , -X,,|<¢€)

como la probabilidad de que la historia de dos observaciones esteé dentro del rango€.

Bajo el supuesto de independencia de X’, los dos eventos contenidos dentro del

evento B son independientes y, por lo tanto, P, =PAZ. Pueden estimarse P,y P,y

PB_PAZ

también , que tiene un valor esperado de cero bajo la hipétesis nula. Para

estimar la probabilidad de que dos vectores de longitud m estén dentro de la distancia

£, se define
2 n n m—1
c (&)= IL(X_.,X_.
ma(8) (n—m+1)(n—m)§ x;g oo i)
donde,
1 si XS_/.—X,_j <E
Ie(Xs_j,X,_j)=

0 en caso contrario

Siendo n el tamaho de la muestra y m la dimension de insercién. Bajo la hipétesis nula
de independencia y idéntica distribucién,

Ec,,(€)=(E(c,, @)
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Luego, el estadistico BDS es

» 8 — n g
Winn (8) = \m Cm’" ( ) cl,n-mﬂ ( )

c,,()

que tiene distribucién asintéticamente normal N(0,1).

Aplicacion del Test

Para realizar el test se deben determinar los valores de dos parametros: el valorde € vy
de la dimension de insercién. En este trabajo, se utilizaran los valores establecidos por
default en el software E-Views: € =0,7y m=6 .

En tanto, como la muestra es relativamente pequefa, el testeo se corre aplicando un
bootstraping de 20.000 repeticiones, a modo de evitar trabajar bajo el supuesto de

normalidad?.

7.4.2. El Coeficiente de Hurst

En 1951, Hurst introdujo una metodologia estadistica (“analisis re-escalado”) que
permite distinguir sistemas estocasticos de no estocasticos, y la persistencia o

antipersistencia de tendencias.

Dada una serie de tiempo “t” con “u” observaciones:
!
XI,N =Z(eu _MN)
=1

Donde:
X, 5 I ,
o ¥ = Desviaciones acumuladas en N periodos
e . . .
o * =influjo del periodo u

o My = promedio de Cu durante N periodos

Se determina el rango “R", que surge de la diferencia entre los niveles maximos y

minimos observados en la ecuacion anterior:

* Como se vera mas adelante, en necesario aplicar tal procedimiento dado que las series analizas resultan
leptocurticas.
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R :Max(XI’N)—Min(X,,N))

Donde:
o Max(X, )= maximo valor de X

o Min(X, )= minimo valor de X

A los efectos de comparar diferentes tipos de series, Hurst dividié al rango “R” por el
desvio estandar de las observaciones originales. Ese “rango re-escalado” deberia ser

creciente con el tiempo, por lo que Hurst formulé la siguiente relacion:

R/S = (aN)?
Donde:
o R/S: Rango re-escalado o rango con cambio de escala
o N: Numero de observaciones
o a: Constante

o H: Exponente de Hurst

La incognita de la ecuacion anterior es el exponente H, el cual se puede despejar
facilmente aplicando una transformaciéon logaritmica. El valor de dicho coeficiente
brinda informacion acerca del nivel de persistencia de la serie estudiada:

»  Si H=0 la serie es un random walk y por lo tanto podria afirmarse que se
comporta en forma estocastica. _

e Si 0 < H < 0,5 la serie presenta estructura, siendo la misma del tipo
“antipersistente”. Esto es, es un proceso de reversion a la media: si el valor
observado representa un incremento (decremento), la préxima observacion
deberia ser un decremento (incremento). En sintesis, la serie rompe en forma
sistematica su tendencia (Que en realidad no existe).

» Si 0,5 <H <1, laserie también presenta estructura, siendo la misma del tipo
“persistente”. En este caso, el proceso mantiene o reafirma su tendencia: un
incremento (decremento) deberia ser seguido por otro incremento
(decremento), y asi sucesivamente. Este tipo de tendencia da cuenta de la
existencia de “memoria” en el proceso, la cual puede estar generada por
relaciones no lineales; incluso, da la posibilidad de que la memoria que genera

la persistencia de tendencias sea de largo plazo.

En sintesis, el analisis R/S:

= Es altamente robusto
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s Da vista a la existencia de tendencias no lineales
v  Contempla los valores extremos
» No asume distribuciones de probabilidad subyacentes
o Un proceso con H = 0,5 no implica un random walk gaussiano

o Cualquier proceso i.i.d.d. (gaussiano o no) arroja un coeficiente H= 0,5

Aplicacion del Test
A los fines de este trabajo, se calculara el coeficiente de Hurst como indicador

complementario al analisis efectuado mediante la metodologia Box y Jenkings y la
aplicacion del test BDS. Se esperaria lo siguiente:

o Cuando no puede ajustarse ninglin modelo lineal y el test BDS no rechaza la
hipotesis nula, el coeficiente de Hurst deberia estar muy cercano a 0,5 (serie
estocastica).

o Cuando es posible ajustar un modelo (lineal o no lineal), se esperaria que el
coeficiente se ubique por encima de 0,5.

7.4.3. El Test NEGM

Para estimar el coeficiente de Lyapunov se aplicara el test NEGM, mediante el software
LENNS (desarrollado por Nychka, Ellner y Gallart, 1997). El mismo es de distribucion

gratuita y su codigo puede obtenerse en www-ncsl.postech.ac.kr/en/sotwares.

Se asume que la serie temporal es generada por una funcién de la forma:

X = f(xz—l’xl-z ’xt—39x1-4 ’xr—s) + O'.e,
Donde x, € Ry e, es una serie de variables independiente e idénticamente
distribuias (i.i.d.) con media cero y varianza unitaria.
LENNS estima f mediante una regresion no lineal, y usa el mapa de la funcién
estimada y la serie x, para estimar el exponente de Lyapunov dominante. Por ello, un

posible uso de LENNS es detectar Caos en series generadas por sistemas con ruido.

Esta formulacidn presenta tres elementos a favor respecto a otros métodos:
1. El método permite analizar series que presentan ruido dinamico, y la
estimacion del exponente se refiere a dicho sistema, y no a uno en el cual el

ruido fue filtrado. El método es valido incluso ante presencia de altos niveles de
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ruido dinamico. No obstante, se asume que los errores de medicion son
relativamente pequefios comparados con las fluctuaciones de la informacion.

2. El mapa de la funcién es aproximado mediante una red neuronal, con una sola
hilera de neuronas analogas (“hidden units"). El nimero de tales unidades
determina la complejidad del sistema. La salida del programa permite al
usuario elegir el nimero de unidades en base a distintos criterios de seleccién,
como por ejemplo “cross validation”.

3. lLa serie puede ser ajustada en un modelo que presente comportamientos
periddicos conocidos.

Por ultimo, cabe destacar que los parametros son estimados mediante minimos
cuadrados no lineales. Las conveniencias de aplicar este método se resumen a
continuacion.

Estimacion del exponente de Lyapunov mediante regresiones no lineales

Los métodos de estimacion del exponente de Lyapunov se dividen en directos y de
regresién. Los métodos directos buscan pares similares de vectores de estado al
interior de la serie y estiman como divergen las trayectorias subsecuentes. Este tipo de
procedimiento es sensible al ruido dinamico, dado que las trayectorias comparadas no
tendran la misma secuencia de shocks estocasticos y divergiran por efecto del
componente aleatorio adn si el exponente fuese negativo, por lo cual se obtienen
sobreestimaciones del mismo.

Los métodos de regresidon generan la estimacion del coeficiente a través del paso
intermedio de estimar f y sus derivadas. El estimador obtenido es consistente. En
series cortas provenientes de “sistemas ruidosos”, se han obtenido resultados mas
confiables utilizando métodos regresivos globales no lineales basados en redes
neuronales, método que se aplicara en este trabajo. Los casos tipicos de caos de baja
dimensiéon (Henon, Rossler) son bien estimados mediante redes neuronales.
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En esta seccion se presenta el anadlisis de situacién del fenémeno analizado, de

acuerdo al siguiente orden de desarrollo:

En primer lugar se presenta una breve descripcion de la dindmica del movimiento
internacional de capitales (punto 8.1), mencionando algunas singularidades del
contexto previo al estallido de la crisis econémica internacional. Seguidamente, se
sintetiza el contexto econdmico mundial e interno ya avanzada la mencionada
crisis (punto 8.2), a los fines de contextualizar el estudio que se desarrolla en el
punto siguiente.

En segunda instancia (punto 9) se realiza el analisis especifico del fenémeno
estudiado: la evolucién del indice Merval, desde mayo 2003 hasta la actualidad, y
luego especialmente en el contexto de la crisis internacional (2008-2009). Para ello
se comenzara con una descripcion de las caracteristicas del mercado (punto 9.1),
continuando con un analisis empirico del periodo 2003-2010 (punto 9.2) y
particular para el periodo de crisis (punto 9.3). Luego nos retrotraeremos- al
periodo pre-crisis * (punto 9.5) para observar la calidad predicativa de los

algoritmos, finalizando con una sintesis de los resultados (punto 9.7).

Los mercados de capitales y la economia

8.1.El Contexto Internacional: La dinamica del mercado de
capitales

Hace no mucho mas de 30 afios atras, el movimiento internacional de capitales estaba

determinado por las acciones de los organismos multilaterales (BM, FMI, BID, etc.) y de

los estados soberanos. La volatilidad de los mercados era baja, con tipos de cambio

estables en el marco del patron oro y donde las tasas de interés no sufrian grandes

cambios (por ejemplo, la tasa de interés de Inglaterra se mantuvo relativamente

* Cabe destacar que, a los fines especificos de este trabajo, se denominara periodo “pre-crisis” al
afo previo de la profundizacion de la caida de los indices bursatiles, esto es, el afio previo a
agosto de 2008 (agosto 2007-agosto 2008).
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constante a lo largo de un periodo de 100 afios). Dentro de tal contexto, los
instrumentos financieros eran, al menos comparados con los actuales, bastante
simples.

Actualmente, el movimiento internacional de capitales esta basicamente determinado
por las acciones de los fondos comunes de inversion. Contrariamente al contexto
antes descrito, los tipos de cambio son generalmente flotantes, presentando
variaciones continuas, las tasas de interés cambian a menudo y en muchas ocasiones
en forma casi estrepitosa, por lo cual, la principal caracteristica de los mercados

financieros contemporaneos es la volatilidad.

En tanto, la variedad de objetivos y cantidad de jugadores entre los fondos comunes
de inversidn hace que, en el marco de la globalizacion, la demanda de capitales sea
una variable dificil de proyectar. Dicho de otro modo, los flujos de capitales se
comportan con dinamicas dificiles de predecir. Como minimo, para dar un primer paso
en la comprension de tales dinamicas, debe saberse “quién” esta detras de cada fondo,
esto eso, cuales son los objetivos declarados por cada fondo y cuales son las
estrategias que aplican sus administradores. A modo de ejemplo, y para poner dos
casos polares:
= [Inversores institucionales que desarrollan estrategias conservadoras y con
horizontes de largo plazo.
» Hedge Founds (HF) que en general desarrollan estrategias propensas al riesgo
y con horizonte de corto plazo.

Otro elemento que resulta importante diferenciar para comprender mas
profundamente las dinamicas endogenas del mercado de capitales es la frecuencia de
revision de las posiciones de cada perfil de inversor. Los Hedge Founds revisan en
forma casi continua sus colocaciones, incluso rearmandolas dentro de un mismo dia,
con el objetivo de perseguir ganancias de capital. Contrariamente, compaiias de
seguros de vida implementan estrategias de mediano-largo plazo, revisando las
posiciones cada 6 meses o un afio. Asimismo, los fondos de pensiones de beneficio
definido tradicionalmente revisan sus colocaciones cada afio o cada tres afios. En el
caso de los fondos de contribucion definida, las estrategias de inversidén y revision
pueden ser muy diversas, dependiendo de las necesidades de la inversién y de la
“cultura” del inversor individual (por ejemplo benchmarking vs. Absolute return focus).
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En tanto, los bancos centrales suelen focalizarse privilegiando la liquidez y aplicando

politicas conservadoras (generalmente adquiriendo activos investment-grade).

¢;Cambios de comportamiento?

No obstante, segiin el FMI (2008), en los ultimos anos y hasta el estallido de la crisis
subprime, se han observado importantes cambios de tendencias: inversores
institucionales han invertido en Hedge Founds como medio para obtener mayor
rentabilidad, incluso exponiéndose a volatilidades externas (como por ejemplo, el
riesgo cambiario). El periodo de bajos rendimientos (generado por las bajas tasas de
interés en EEUU) indujo un cambio de comportamiento en este tipo de inversores,
quienes comenzaron a buscar rendimientos extraordinarios (“alfa™. Esto generd que
inversiones de riesgo e instrumentos alternativos entren gradualmente a portafolios
antes “conservadores”, permitiendo el acceso de los mismos a estrategias tales como
el uso del apalancamiento (incluso a través de derivados), ventas “a corto”, la
exposicién a nuevos activos (como por ejemplo commodities) y la inversidén en activos
menos liquidos (deuda privada y mercado inmobiliario) con el objetivo de optimizar

la posicion riesgo-retorno de tales portafolios.

Otro factor que genera cambios de dindmica “natural” o conocida del movimiento
internacional de capitales es la “entrada” de nuevos jugadores (como por ejemplo
gobiernos de mercados emergentes y fondos de riqueza soberana) producto del
crecimiento de las reservas internacionales de muchos paises en los Gltimos afos. De
esta forma, muchos gobiernos se han convertido en grandes inversores de
instrumentos financieros, principalmente bonos y equity. Se estima que este tipO de
fondos administran carteras que superarian los $1,4 trillones de doélares, en su

mayoria provenientes de paises petroleros.

En el caso de los Bancos Centrales, se ha observado que Ias_ estrategias de inversion se
han desviado del denominado “habitat preferido”. La combinacién del incremento en
los niveles de reservas con proyecciones de reducciéon de déficits fiscales ha generado
que la colocacién de reservas se oriente hacia activos con compensaciones de riesgo-
retorno y que se diversifiquen los portafolios mediante la inclusion de nuevos activos,
dejando atras bonos del tesoro americano e incorporando securities garantizadas en

hipotecas americanas, “US agency debt®™ y otros activos nominados en dolares tales

* Deuda emitida por instituciones privadas bajo la tutela del gobierno de EE.UU., pero sin
garantias de este Gltimo. Para brindar un ejemplo reciente, los securities emitidos por Fannie
Mae y Freddie Mac son considerados US agency debt.
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como bonos corporativos (con alta calificacion) y deuda soberana investment grade de

paises emergentes.

En sintesis, previo al estallido de la crisis subprime, la combinacion de todo un
conjunto de factores llevé a que se funda el perfil o estrategias clasicas de los
principales actores que marcan la evolucion y las tendencias en el flujo
internacional de capitales. La profundidad de los sistemas financieros
desarrollados y la sofisticacion de los instrumentos financieros, llevé a que los
portafolios de inversion, aun de los inversores tradicionalmente “conservadores”,
incluyan altos riesgos especificos, devenidos de la basqueda de rentabilidad en el

marco de un periodo de bajas tasas de interés.

Mercado primario y mercado secundario
En tanto, cabe introducir otra dimensiéon muy importante en la estructura y dinamica

de mercado internacional de capitales. Basicamente, existen dos circuitos:

= El circuito primario, dado por los mercados desarrollados, con una gran
profundidad financiera, niveles moderados de volatilidad vy menores
posibilidades de arbitraje

s El circuito secundario, dado por los mercados emergentes, con limitada

profundidad, altos niveles de volatilidad y grandes oportunidades de arbitraje

(posibilidad de usufructuar cuasi rentas por periodos mas largos).

Cabe destacar que, a excepcion de lo acaecido récientemente ante el estallido de la
crisis subprime en el mercado americano, el circuito primario tiende a ser mas estable
y predecible. En cambio, el circuito secundario esta expuesto a un mix de periodos de
estabilidad combinados con “clusters” de altisima volatilidad, producto tanto de shocks
exo6genos {crisis en el mercado mundial) como también de dindmicas endégenas. Para
citar un ejemplo doméstico, la caida en el precio de los bonos soberanos argentinos en
agosto de 2008, fue una crisis estrictamente interna (no se observé tal depreciacion en
los soberanos “vecinos”) provocada tanto por un shock exdgeno (venta de los bonos
por parte de los bancos venezolanos, con el fin de aprovechar la ganancia contable
generada por la existencia de tipos de cambio paralelos en dicho pais) como por
sefales estrictamente internas (endogenas), siendo una de ellas la intervenciéon del
“INDEC".
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8.2.El Contexto Internacional: La incidencia de la crisis
econdmica mundial

A continuacién_se presenta una sintesis del panorama internacional que se observaba
con relacién a la incidencia de la crisis financiera global en la economia de distintos
paises. Segiin el Banco Mundial®, lo que inicialmente fue una crisis financiera se
convirtié en una crisis econémica mundial, con las siguientes caracteristicas:
* Se registraron caidas en las exportaciones y cuantiosos retiros de capital en los
paises en desarrollo.
* Se registr6 una disminucion del comercio mundial en 2009 por primera vez
desde 1982.

s Se redujo la inversion extranjera y el crédito a corto plazo.

De acuerdo a las tltimas estimaciones del Banco Mundial, aproximadamente un 40% de
un total de 107 paises en desarrollo esta muy expuesto a los efectos de pobreza que
ocasiona la crisis, mientras que el resto esta relativamente expuesto y menos del 10%

se enfrenta a un riesgo leve.

Es por ello que la crisis esta siendo atendida por todos los paises y bloques regionales,
principalmente mediante la implementacion de planes de incentivos y reactivacion
(“salvatajes”). Segiin Ter-Minessian’, en general, la politica monetaria ha sido la primera
linea de defensa contra la crisis:
- La respuesta de los bancos centrales ha sido proveer liquidez al sistema
financiero.
- Durante cierto periodo de tiempo el foco fue puesto en la baja de los tipos de
interés de referencia, dado que las tasas de mercado continGan elevadas,
reflejando posibles riesgos de pago y temor a futuras restricciones de liquidez.
- Los bancos centrales aplicaron intervenciones directas a los mercados de
créditos. Por ejemplo, el balance de la Reserva Federal de EE.UU. crecié u$s
1.300 billones (9% del PIB) en 6 meses.

5 Sitio web oficial del Banco Mundial - Informacion actualizada al 26/03/2009 -
http://www.bancomundial.org/temas/crisisfinanciera/

"Fuente: Ter-Minassian, Terésa - Exposicion al Banco Fator, San Pablo, Brasil, 10 de marzo de
2009.
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No obstante las acciones de las Autoridades Monetarias, los gobiernos han apoyado al
sector financiero con recursos del tesoro, con su consecuente costo fiscal. Las
principales politicas aplicadas fueron las siguientes:

» Inyecciones de capital

= Compra de activos

= Empréstitos directos

En este sentido, muchos paises han aplicado planes de reactivacion econémica via

estimulos fiscales, pero vinculados a la actividad real (obra pablica, subsidios, etc.).

América Latina
En el caso de los paises de América Latina, la crisis financiera internacional se ha

propagado a través del sector real. Paraddjicamente, y a diferencia del pasado, los
mercados emergentes han permanecido relativamente estables, principalmente por el
hecho de presentar una macroeconomia mas consistente, “fundamentals” mas sélidos
que en el pasado, sostenidos niveles de crecimiento real y una mayor solvencia
financiera. Por ello, ante el estallido de la crisis sub-prime, los emergentes no sufrieron
el habitual impacto financiero (como por ejemplo el sufrido durante el tequila, crisis
rusa, koreana, etc.). Por el contrario, el impacto fue dado por los efectos reales de la
desaceleracién del crecimiento mundial, lo cual generé una caida en la demanda de
productos por parte de los mercados mundiales. Consecuentemente, ello puso en
peligro no solamente las cuentas externas sino que ademas generé incertidumbre

respecto a la consistencia macro-fiscal.

En sintesis, si bien en un principio se observd una cuasi dindmica de
“desacoplamiento” de los paises emergentes con respecto a los efectos de la crisis
internacional, la misma no se ha cumplido, impactando a través de los siguientes
canales de transmisién:
= la caida de la demanda interna de los paises centrales impacta directamente
sobre las exportaciones de los emergentes
» El colapso de los precios de los commodities afecta a los paises exportadores

= Restriccion de acceso al crédito y aumento del costo del financiamiento

Por su parte, el Banco Mundial®, resume las siguientes tendencias para los paises en
desarrollo:
¢ El crecimiento del PIB en 2009 bajo aproximadamente un 4,5% ‘

8 Sitio web oficial del Banco Mundial - http://www.bancomundial.org/temas/crisisfinanciera/
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e Los flujos de capital privado se redujeron de US$1 billon en 2007 a
aproximadamente US$530.000 millones en 2009.

e Se registro una disminuciéon de las remesas que envian los trabajadores
migrantes a sus paises de origen.

- Cuadro N 3.1 -
- Sintesis del contexto econdOmico-

Economia mundial Argentina
= Turbulencia en mercados financieros |* Inflacién galopante
= Recesiéon en EE.UU y paises * Desaceleracion del crecimiento
desarrollados = Anclas nominales
» Desaceleracién del crecimiento o Superavit Fiscal
mundial o Superavit Comercial
= Estabilizacion de la escalada de o Délar estable en bandas de
precios de commodities. flotacion
= Re-Apreciacion del dolar = Vencimientos en 2009
* Proceso de “Flight to quality” = Percepciones de default
» ;Regulaciones mas estrictas? = Mayor turbulencia politica (post-
s Inflacion mundial campo)
= Emergentes s Problematica INDEC

Fuente: Elaboracién propia

A continuacién el estudio se centrara en el estudio del mercado de capitales de
argentina durante la crisis economica. internacional, focalizando el analisis en el
mercado bursatil (Bolsa de Valores de Buenos Aires), observando el desempefio y

dinamicas del indice Merval y de las principales acciones que lo componen.
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9. La Evolucion del mercado de capitales interno

9.1.El indice Merval

El indice Merval se compone de las especies que representaron el 80% del volumen en
dinero operado, o transado, en los UGltimos 6 meses. La participacidn de cada especie
en el indice es proporcional al volumen operado: el papel que mas haya sido operado,
mas peso relativo tendra en la composicién del indice.

La composicion del indice Merval es revisada trimestralmente, pero considerando
siempre los montos operados durante los (ltimos 6 meses.

Por este motivo es que cada 3 meses ingresan o salen especies del indice Merval,
mientras otras modifican su participacién.

Durante 2009, el indice estuvo compuesto por 14 especies:
1. Tenaris (TS)

Petrobras Brasil (APBR)
Pampa Energia (PAMP)
Grupo Galicia (GGAL)
Pescarmona (PESA)
Telecom (TECO 2)

Banco Macro (BMA)
Edenor (EDN)

Siderurgica Siderar (ERAR)
.Aluar (ALUA)
11.Banco Patagonia (BPAT)
12.Transener (TRAN)
13.Banco Francés (FRAN)
14.Banco Hipotecario (BHIP)

© 0N OV R WD

(=}

Como se observa en la figura siguiente, solamente una especie represento el 35,4% del
indice Merval durante el cuarto trimestre de 2009. En tanto, las primeras cinco
especies de mayor participacion, concentraron casi el 70% del indice durante el periodo

considerado.
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- Grafico N" 3.1 -

Composiciéndel Indice Merval
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Bolsar.

Si bien, como fue dicho, la composicién del indice es variable, no se han observado
cambios estructurales durante 2009 y el primer trimestre de 2010.

Algunas caracteristicas del mercado

En relacion a las caracteristicas del mercado representado por el indice Merval, puede

sintetizarse lo siguiente:

En primer lugar es un mercado poco “profundo”, en el sentido de que existen
pocos instrumentos de ingenieria financiera complementarios de las acciones
originarias. Los instrumentos son escasos y acotados, y los niveles .de
integracion financiera entre los distintos sectores que componen la economia
son bajos.

En segundo lugar, se trata de un mercado pequeio. Los montos intervinientes
en el mercado, en términos de emisiones de capital, niveles negociados,
volumen operado, etc., son escasos en términos relativos. Esto es, la cantidad
de “dinero” que esta puesta en el mercado de capitales interno es
proporcionalmente pequefia respecto a los niveles de transacciones e

inversiones de la actividad econémica.
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¢ Vinculado a lo anterior, la relevancia del mercado de capitales como vehiculo de
financiamiento de las actividades productivas es reducida.

* los actores involucrados son asimismo reducidos. Un puhado de empresas,
sociedades de bolsa y algunos inversores institucionales generan los
movimientos en el mercado. En este sentido, los hogares, pequefias y medianas
empresas, y el conjunto de entes publicos dificilmente orienten sus ahorros y/o
excedentes de liquidez hacia el mercado bursatil.

e Por ultimo, vale destacar que, lejos de desarrollarse, el mercado ha sufrido un
cambio estructural hacia octubre de 2008, dada la desaparicion de las
Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP). Estos entes eran
un jugador importante en el mercado bursatil, dado que una parte de los
fondos administrados eran invertidos en acciones de sociedades andénimas. A
octubre de 2009, el 8,67% de la cartera global de las AFJP estaba compuesta
por acciones, representando un monto invertido de $6.763 millones
(Superintendencia de AFJP).

En suma, como se verd mas adelante, el conjunto de particularidades mencionadas,
genera que para el andlisis de la evolucion de los precios y la estimacion del riesgo las
técnicas “tradicionales” (desarrolladas en base a la dinamica de mercados
desarrollados) no sean totalmente aplicables y conlleven a cometer errores en las
estrategias de inversién aplicadas.

9.2.Evolucion del indice Merval

En este apartado se analiza la evolucién del indice Merval, tanto en términos
cualitativos como asi también mediante el estudio de sus propiedades estadisticas. En
primera instancia se observara la evolucién desde mayo 2003 hasta la actualidad
(mayo 2010) y luego se replicara el andlisis para el periodo de crisis. En el grafico

siguiente se presenta el indice para el primer periodo mencionado.
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- Grafico N’ 3.2 -

Evolucion del Indice Merval
Mayo 2003 - Mayo 2010
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Fuente: Elaboracidon propia en base a datos de Bolsar.

Como se observa, practicamente en todos los afios del periodo se registran fases
ascendentes seguidas de correcciones abruptas. Si bien existe una clara tendencia al
alza desde inicios de 2003 hasta el preludio de la crisis internacional (luego de
mediados de 2008), la evolucién, lejos de ser parsimoniosa, resulta bastante
escarpada. Esto es, en 2004, 2005, 2006, 2007 y 2008 pueden identificarse dinamicas
que se asocian al concepto cualitativo de turbulencia. En este sentido, la evolucion al
alza no resulta equivalente ni menos proporcional a lo largo de todo el periodo, sino
gque se encuentra interrumpida por caidas abruptas que, por su magnitud, no
parecerian representar las clasicas correcciones de mercado generadas por toma de
ganancias. El concepto de turbulencia esta asociado al hecho de que las bajas tienden
a estar concentradas en periodos muy cortos de tiempo (en forma altamente
correlacionada), lejos de distribuirse de manera aleatoria e independiente a lo largo del
recorrido de la variable.

Para dar una medida de este fenémeno, se ha ensayado un método totaimente “ad-
hocrdtico”, no obstante, grafica en forma clara y simple el concepto mencionado. El

mismo se basa en identificar un punto de inicio y un maximo relativo previo a una
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caida abrupta posterior. Se cuantifica entonces la ganancia acumulada en la fase alcista
y el tiempo (cantidad de dias o ruedas) en el cual se generd la misma; esto se lo
compara con la magnitud de la baja (licuacion de la ganancia anterior) y el tiempo
transcurrido.

- Grafico N° 3.3 -
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Fuente: Elaboracion propia

Como se observa, en el primer periodo seleccionado el 71% de la licuacion de la
ganancia se concentro6 en el 14% del tiempo. En tanto, en el segundo periodo el 43% de
la baja del indice se gener6 en el 17% de los dias transcurridos. La discrepancia vuelve
a repetirse e incluso incrementarse en el resto de los periodos seleccionados:

- En 2006 el 64% de la baja se concentrd en el 15% del tiempo

- En 2007 el 58% de la baja se concentrd en el 9% del tiempo

- En 2008 el 88% de la baja se concentro en el 26% del tiempo

En sintesis, en todos los afios se han identificado bajas abruptas, las cuales tienden a
estar concentradas en periodos muy cortos en relacion al tiempo que llevd la previa
acumulacién de ganancias. En este sentido, las tasas de decrecimiento resultan mucho
mayores a las tasas de crecimiento.

Por otro lado, analizando la distribucién de la serie en tasa de variacion logaritmica, se
observa una marcadisima tendencia a la leptocurtosis. El apuntalamiento es muy
pronunciado, arrojando un coeficiente de curtosis de 7,7. Esto, sumado a la existencia
de colas pesadas, hace que se refute el supuesto de normalidad. En este sentido, la
hipotesis nula de normalidad es rechazada por el test jarque-bera.
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- GraficoN" 34 -
- Histograma e indicadores descriptivos de la variacion logaritmica del
Indice Merval -
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Notese que la escala del grafico contiene una leve superficie mas alla de 5 desvios
estandar, dando evidencia de existencia real de eventos extremos (con asimetria hacia
lo cola negativa). En efecto, el valor minimo de la serie (-0,129) se encuentra a mas de
6 desvios estandar del valor medio de la distribucion, constituyendo un caso extremo
(probabilidad de ocurrencia nula en el marco del modelo normal).

En tanto, la estimacion del coeficiente de Hurst arroja un valor promedio de 0,62. De
acuerdo a este valor, pueden sacarse dos conclusiones preliminares:

- En primera instancia, el fenémeno no se comporta en forma “totalmente
aleatoria”. Es decir, presenta cierto tipo de estructura. Esto confirma la
descripcion cuasi-cualitativa de subas y bajas pronunciadas antes descriptas, en
el sentido de que existe un patron que se replica en el tiempo.

- Por otro lado, el valor de coeficiente da evidencia de la existencia de
persistencia en la serie temporal. Esto significa dos cosas, estrechamente
vinculadas:

o La persistencia indica que las tendencias tienden a potenciarse en el
tiempb, en lugar de ser “quebradas” en forma sistematica o ser
aleatorias.

o Existe cierta magnitud de “memoria de largo plazo”, lo cual también
puede considerarse evidencia a favor de la réplica de patrones
(fractalidad en sentido estadistico).
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Cabe destacar que los dos puntos anteriores contribuyen a confirmar la hipotesis de
turbulencia.

- Grafico N" 3.5 -
- Andlisis Re-Escalado -

Analisis Re-Escalado: Estimacion del coeficiente de Hurst a través de la relacion lineal entre el
logaritmo del rango escalado y el numero de observaciones de cada sub-muestra. El ajuste de la
regresion representa el mencionado coeficiente, el cual asciende a 0,62-
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Fuente: Elaboracion propia

Ahora bien, al margen de que las subas y bajas pronunciadas y los eventos extremos
se han observado aGn en un periodo normal (contexto de crecimiento mundial y
domeéstico), los guarismos sin lugar a dudas estan sesgados por la ocurrencia de un
suceso “stper extremo”, es decir, la reciente crisis financiera global. Por ello, se dedica
el apartado siguiente a replicar el analisis del indice especificamente durante ese
periodo.
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9.3.Evolucion durante la crisis

A continuacion se presenta el andlisis de las caracteristicas de la evolucién del indice
Merval durante 2008 e inicios de 2009.

- Grafico N° 3.6 -

EVOLUCION DEL INDICE MERVAL
Periodo 2008 - 2009
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Fuente: Elaboracion propia

Como se observa en el grafico y en la tabla subsiguiente, durante el 2008 el indice
Merval acumulé una baja del 68,96% medida en términos logaritmicos. El rendimiento
intradiario promedio se ubicé en -0,28%, con un minimo del -12,95% (mas de cuatro
desvios estandar) y un maximo del 10,43% (3,8 desvios estandar), los cuales

representan casos de ocurrencia de eventos extremos.

- TablaN" 3.1 -
- Indicadores descriptivos del Indice Merval -

‘_ Evento Extremo

N
= VARIACIONES
CONCEFTO __NIVEL PORCENTUALES TOGARITMICA .. Das
(1) Varacon pap ~  -1072.08 ~29.82%) T 65% 246
(2) Maximo S 15445 11.00% 70.43% 1
(3) Minimo | ~i63.96 12.15% 12.95% 3
(4) Promedio 3.6 -0.24% -0.28%
(5) Desvio 40.20 2.84% 2.87%
(6) CV 920 11.88 -10.24)
(7) Baja acumulada I -868.21 50.8%] -69.0%] 22
EEGHO) 80,98%) 7 Lo 8649
@ =3)7) 15.29%5 [:> Clustering: - "‘_::)' T 0a1%

Fuente: Elaboracion propia —
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En tanto, si se analiza la baja acumulada en el indice, puede apreciarse que el 80,98%

de la baja total registrada durante el afio estuvo concentrada en el 8,94% del tiempo

(es decir, en solamente 22 dias).

En este marco, se destaca lo planeado por Mandelbrot et all (2004), en relacion al

comportamiento del mercado de capitales y la probabilidad de ocurrencia de eventos

extremos:

...el 4 de agosto de 1998 el Dow Jones Industrial Average cayé un
3,5%. Tres semanas mds tarde (...), las acciones cayeron nuevamente, en
un 4,4%. Y nuevamente, el 31 de agosto, en un 6,8%.

(..)

Para la “sabiduria” tradicional, agosto de 1998 simplemente nunca
debié haber pasado; fue, de acuerdo a los modelos estdndar de la
industria financiera, una secuencia de eventos tan improbable como
imposible. Las teorias estdndar, ensefadas en las escuelas de negocios
alrededor del mundo, hubiesen estimado que la probabilidad del colapso
del mencionado 31 de agosto es una en 20 millones. Las probabilidades
de haber tenido tres caidas en el mismo mes eran todavia mds
impactantes: una en 500 billones. Sequramente, agosto habia sido mala
suerte, un accidente, un “acto de Dios” que nadie podia predecir. En
lenguaje estadistico, era un “outlier” lejano, muy lejano de las
expectativas normales del mercado.

Pero, aparentemente, lo improbable ocurre constantemente en los
mercados financieros. Un aho antes, el Dow habia caido un 7,7% en un
dia (Probabilidad: una en 50 billones). En julio 2002, el indice registro
tres caidas escalonadas en 7 dias (Probabilidad: una en 4 trillones). Y, el
19 de octubre de 1987, el peor dia de intercambio en por los menos un
siglo, el indice caydé un 29,2%. La probabilidad de ocurrencia de tal

evento, basada en las teorias tradicionales, era de menos de una en 10°° .

Por otro lado, la grafica correspondiente a las variaciones logaritmicas intra-diarias

muestra evidencia de heteroscedasticidad en la serie temporal, observandose un

primer periodo de baja volatilidad y un incremento de la misma hacia el final de la

serie,
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- Grafico N’ 3.7-
- Evolucion del Indice Merval en tasa logaritmica de variacion -
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En tanto, de acuerdo a la grafica del histograma y al test jarque-bera, no puede
inferirse que la distribucion subyacente se ajuste a la normal. En sintesis, respecto al
analisis del indice Merval durante el periodo de crisis:
= Existe evidencia de heteroscedasticidad.
» Las bajas estan concentradas en periddos muy cortos de tiempo, aiun mas
cortos que los identificados durante el periodo “normal”.
* Evidencia de no ajuste a la distribucién normal.
» Se registra la ocurrencia de eventos extremos (variaciones mayores a tres
desvios estandar).

Como comentario preliminar, puede afirmarse que un tipo de riesgo no esta dado por
la volatilidad tradicional sino por la ocurrencia de eventos extremos, es decir, la
evidencia empirica muestra que las caidas, lejos de ser progresivas, se concentran
tanto en tiempo (pocos dias, un dia o incluso algunas horas) como en magnitud (caidas

muy pronunciadas).

Ahora bien, las caracteristicas identificadas hasta el momento también habian sido
registradas durante los afios previos a la crisis, si bien en forma mas moderada. No
obstante, a través de un testeo adicional, se ha encontrado una particularidad no
observada en el periodo anterior: el “nivel” de turbulencia es mas elevado,
evidenciando la posibilidad de presencia de “caos” en la serie analizada®, de acuerdo a
la estimacion del exponente de Lyapunov'®. Esto basicamente significa que durante el
periodo de crisis el sistema se ha vuelto “hipersensible” a la presencia de ruido, en el

? Vale destacar que en este caso se estd utilizando la definicion de caos en sistemas
estocasticos, tal como fue explicado en el marco teérico.

% Para la estimacion del coeficiente de Lyapunov dominante del sistema se ha aplicado el test
NEGM para el periodo agosto 2009 - noviembre 2008. Se ha analizado la tasa de variacion
logaritmica.
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sentido de que las perturbaciones exdgenas tienden a amplificarse a medida que el
sistema evoluciona, generando comportamientos no periddicos con fluctuaciones
pronunciadas y concentradas en periodos cortos de tiempo.

- Grafico N" 3.8 -
- Estimacion del coeficiente de Lyapunov -

Estimacion del coeficiente de Lyapunov: El grifico representa las estimaciones del exponente
para distintas dimensiones y rezagos del sistema. El area marcada mediante la linea de puntos
evidencia la existencia de exponentes positivos, lo cual pone en evidencia la presencia de
dindmica de amplificacién de ruido. :

Estimacion del Exponente de Lyapunov
- Septiembre, Octubre y Noviembre de 2008 -
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Fuente: Elaboracion propia

Respecto a esto cabe mencionar:

- En primer lugar, el testeo realizado debe entenderse como un “ensayo”, es
decir, una prueba adicional que vuelve a confirmar la hipétesis de turbulencia.
No obstante, no debe entenderse como un resultado absoluto, sobre todo
teniendo en cuenta que existen diversos métodos para testear la presencia de
caos én series temporales, y no todos ellos arrojan los mismos resultados’'. No
obstante, el test aplicado es robusto ante la presencia de ruido y los resultados
han sido convergentes.

1 De hecho, Espinosa Méndez et all (2005) han confirmado la presencia de dinamica cadtica en
el Indice Merval con datos hasta abril de 2005, aplicando otras técnicas y algoritmos.
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- En segundo lugar, de aceptarse la hipotesis de caos (al menos en el periodo de
crisis), se genera un conflicto crucial al momento de realizar analisis de riesgo.
Si durante los periodos de crisis los mercados se vuelven cadticos, las
estrategias de estabilizacion dificilmente podran generarse desde el propio
mercado, siendo necesarias intervenciones drasticas que impacten sobre las
instituciones y expectativas de los agentes (cambios creibles en las reglas de
juego). Por otro lado, hace que los modelos clasicos de estimacion del riesgo

sean totalmente inaplicables dada la subestimacion del riesgo.

Estos resulftados y sus implicancias seran analizados en la cuarta seccion de la tesis.
‘Antes de ello, a continuacion se procedera a completar el estudio econométrico en
algunas acciones que cotizan en el mercado argentino (también en el indice Merval) en
el periodo previo a la profundizacion de la crisis (agosto 2007 - agosto 2008). Es decir,
se intentara visualizar la dinamica previa al estallido de la crisis, a los fines de evaluar
la calidad de las predicciones de los modelos “clasicos” por un lado y la evidencia a

favor de dinamica compleja por otro.

9.4. Dinamica Pre - Crisis

En el apartado anterior se ha dado una mirada preliminar a la evolucién del indice
Merval, el cual refleja la evolucion promedio ponderada del conjunto de especies o
acciones que lo componen. En este apartado, se analizara el comportamiento y las

caracteristicas de algunas acciones en particular.

En primer lugar, al calcular las “betas” en el marco del modelo CAPM para acciones
pertenecientes al indice Merval (periodo agosto 2007 - agosto 2008), se verifican los
siguientes resultados:
» En todos los casos las betas resultan estadisticamente significativos (cuadro 1)
» No obstante, en casi la totalidad de los casos, la distribucion de probabilidad
de los residuos del modelo no se ajusta a la distribucién normal, tendiendo a
ser de tipo leptoctrtica (tabla N° 3.3 y grafico N° 3.9). Notese que solamente la
especie Banco Francés se ajustaria a la distribucién normal.
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- Tabla N* 3.2 -

- Estimacion de las betas de cada especia analizada -
ESPECIE BETA P Value
ALPA 0,62254 0
ALUAR 0,760539 0
APBR 1,39527 0
COME 0,821753 0
EDN 0,878664 0
FRANCES 1,212726 0
INDU 0,744439 0
LEDE 0,952084 0
PATAGONIA 0,954405 0
TELECOM 1,156634 0
Fuente: Elaboracién propia
-TablaN 3.3 -

- Test de normalidad de los residuos del modelo estimado -
ESPECIE Jarque Bera P Value Curtosis
ALPA 64 0 538
ALUAR 225 0 4
APBR 201138 0 141
COME 1754 0 6,64
EDN 45 0 49
FRANCES 317 0,2 3,55
INDU 133,5 0 6,3
LEDE 6,76 0,03 34
PATAGONIA 152,2 0 6,5
TELECOM 318 0 43

Fuente: Elaboracién propia
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- Grafico N" 3.9 -
- Histograma e indicadores descriptivos de los residios de los modelos
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Cabe destacar que al analizar las series originales'?, es decir, las variaciones de los
precios (en términos logaritmicos), las distribuciones tampoco se ajustan al supuesto

de normalidad, tendiendo a ser también leptocurticas.

Ahora bien, para testear mas fehacientemente la existencia de dindmica compleja, a
continuacion se profundizara el estudio de las series analizadas. Para ello, se ensayara
un método de analisis econométrico, que a través de un conjunto de algoritmos,
intentara demostrar la existencia de no-linealidad, turbulencia y ruido dinamico en las
series estudiadas.

9.5. Testeos: El analisis algoritmico

En esta seccion se llevaran a cabo un conjunto de testeos para probar en forma mas
consistente si la dinamica de los precios de los activos e indice bajo estudio presentan
propiedades de la dindmica compleja. Caso afirmativo, ello implica que las hipotesis
clasicas de los mercados financieros no son aplicables, y que por lo tanto los modelos
de estimacion del riesgo y de prediccién tradicionales pierden representatividad. Si
bien esto ya fue demostrado para el indice Merval en los apartados anteriores, aqui se
intentara recolectar mayor evidencia analizando algunas acciones en particular y el
propio indice pero en otro periodo de tiempo. Ademas, se ha seleccionado una
muestra de un afo, siguiendo la légica que habitualmente se aplica para calcular las

“betas” de un mercado.

A través de un conjunto de test econométricos se analizara lo siguiente:
= Existencia de estructura no lineal
* Nivel de persistencia de las tendencias
= Existencia de sensibilidad dindmica a perturbaciones

Para evaluar los puntos anteriores se aplicaran los siguientes tests:
= la existencia de estructura no lineal serd analizada mediante el test BDS,
aplicando el mismo sobre los residuos de un modelo lineal estimado, como se
vera mas adelante.
= En nivel de persistencia, anti-persistencia o aleatoriedad de la serie serd

evaluado mediante el exponente de Hurst.

12 L os resultados expuestos antes correspondian a los residuos del modelo de regresion lineal
simple estimado para calcular las “betas”.
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= La sensibilidad dinamica a perturbaciones (amplificacion del ruido o “caos” en

sistemas estocasticos) sera analizada mediante la estimacién del exponente de

Lyapunov, aplicando el test NEGM (sistemas estocasticos).

La secuencia metodologica aplicada es la siguiente:

En primer lugar se analizaran las series segun la metodologia Box y
Jenkings. Ello se hace para detectar la presencia o no de estructuras lineales
en la serie (0 no linealidades leves si se ajusta un modelo de varianza

heteroscedastica).

En segundo lugar, se aplica el test BDS sobre los residuos del modelo
estimado en el punto 1. Si el test rechaza la hipotesis nula de estructura, se
aceptara que la serie presenta estructura no lineal. El supuesto fundamental
subyacente a este principio es que la metodologia Box y Jenkings aplicada
es un proceso eficiente para filtrar toda la estructura lineal que presente la

serie analizada.

En tercer lugar, se estimara el denominado “coeficiente de Hurst’, a los
fines de contrastar los resuiltados de los puntos 1 y 2 a partir de una técnica

no paramétrica y que contempla fa presencia de “memoria de largo plazo”.

Por Jdltimo, se aplicara el test NEGM sobre la serie original (sin
transformacién ni logaritmica ni porcentual). Ello responde a que dicho test
no paramétrico soporta la no estacionariedad y, segun algunos autores,
transformaciones leves que pueden romper o filtrar las dinamicas
complejas que se intenta detectar.

En este caso, se analizaron el Indice Merval y las siguientes especies: Petrobras, Banco

Francés, Aluar y Alpargatas.

Las series temporales analizadas tienen las siguientes caracteristicas:

1.

Cotizacion diaria de acciones transadas en la Bolsa de Valores de Buenos
Aires, al precio de cierre.

Muestra: anual, desde el 1 de agosto de 2007 al 1 de agosto de 2008 (252
ruedas u observaciones).

Todos los testeos “tradicionales” (modelos ARMA, GARCH, test BDS vy
coeficiente de Hurst) se aplicaran sobre la variacién en términos
logaritmicos.

El test NEGM se aplicara sobre la serie en nivel.
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9.6. Analisis Empirico y Resultados™

INDICE MERVAL
La serie resulta leptocirtica (coeficiente de curtosis de 4,8) y rechaza el test de

normalidad. En tanto, resulta estacionaria.

Respecto a la estructura, el mejor ajuste se logré mediante un modelo de varianza
condicionada heteroscedastica. El modelo ajustado es un ARMA (1,1) GARCH (1).

Al aplicar el test BDS a los residuos del modelo estimado, se rechaza la hipoétesis nula
de independencia. Asumiendo que el modelo estimado “filtré” la estructura lineal de la

serie, se deduce que remanece algtn tipo de estructura no-lineal.

Al calcular el coeficiente de Hurst sobre la serie original, el mismo asciende a 0,66. Ello
implica que existe evidencia a favor de persistencia. En tanto, el calculo de dicho
coeficiente en los residuos del modelo estimado, arroja un valor de 0,67. La similitud
en el valor del mencionado algoritmo en ambas series estaria evidenciando la
presencia de “memoria de largo plazo”, producto de algin tipo de mecanismo no lineal
gue no sucumbid ante la aplicacion del filtro lineal (modelo ARIMA). En sintesis, los

residuos heredaron el mismo nivel de persistencia que la presente en la serie original.

Test NEGM
Al correr el test NEGM se-han obtenido estimadores negativos, en todos los casos. No
obstante, la mayoria de los mismos son muy cercanos a cero {(oscilan entre -0,07 vy -

0,02). El valor 6ptimo segun el criterio bayesiano de decisién asciende a -0,038.

' |Los resultados de los ajustes estadisticos y algoritmos testeados son presentados en el anexo
Il
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- Grafico N° 3.10-
- Test NEGM: Serie en nivel -
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En este caso, para el periodo analizado, no existiria evidencia a favor de sensibilidad a

las condiciones iniciales.

ESPECIE: APBR (PETROBRAS)

En primera instancia, cabe destacar que la serie es estacionaria y marcadamente
leptocirtica (rechaza el test de nomalidad). En tanto, resulta estacionaria segin el test

de Dickey-Fuller.

Respecto a la estructura de los datos, no se ha podido ajustar ningiin modelo ARIMA ni

GARCH, resultado coeficientes marcadamente no significativos.
De acuerdo a lo anterior, se sospecha que la serie analizada seria ruido blanco. En
efecto, al aplicar el test BDS (sin y con bootstrapt, dado que la serie no supero el test

de normalidad), no se rechaza la hipotesis nula de independencia.

Asimismo, para contrastar lo anterior, se estimé el coeficiente de Hurst, arribando a un
valor de 0,51, reafirmando el resultado antes alcanzado.

En este caso, hay fuerte evidencia de que la especie se comporte en forma totalmente
estocastica, dando la posibilidad de aplicar los métodos tradicionales, no obstante
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hecha la salvedad acerca de la fuerte leptocurtosis de la serie (el coeficiente de

curtosis es de 97).

Test NEGM
Al aplicar el test NEGM sobre la serie original, se han obtenido dos estimaciones con
valor positivo. No obstante, el valor optimo segin el criterio bayesiano resulta

negativo, pero muy cercano a cero (-0,075).

- Grafico N°3.11 -
- Test NEGM: Serie en nivel -
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En este caso, si bien la evidencia no es concluyente, se destaca que tampoco es
totalmente negativa, dada la existencia de valores positivos y donde fos negativos san

cercanos a cero.

ESPECIE: FRANCES (BANCO FRANCES)

La serie es estacionaria y, en este caso, puede considerarse que la distribucion de

probabilidad sigue un proceso normal.

Al igual que lo ocurrido con la especie analizada en el apartado anterior, no se ha
podido ajustar ningin modelo ARIMA ni GARCH. En efecto, el test BDS no rechaza la
hipétesis nula de independencia y el coeficiente de Hurst arroja un valor de 0,53, por
lo cual consideramos que existe fuerte evidencia a favor de que el proceso es

totalmente estocastico.

Test NEGM
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En este caso, el test NEGM ha estimado todos valores negativos, aunque también muy

préximos a cero (el mayor asciende aproximadamente -0,006).

- Grafico N°3.12 -
- Test NEGM: Serie en nivel -
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Luego, no se encontraria evidencia a favor de presencia de sensibilidad a condiciones

iniciales.

ESPECIE: ALUAR
La serie es leptocUrtica y estacionaria. Se ajusta un modelo ARMA (1,1). El componente

promedio moévil se ubica cercano a la zona de no rechazo, no obstante se ha decidido
mantenerio porque de lo contrario pierde significatividad la componente
autorregresiva.

Los residuos del modelo lineal presentan estructura, esto es, se rechaza la hipotesis
nula de independericia del test BDS. Esto indicaria la presencia de algin tipo de
estructura no lineal remanente.

Esto se condice al aplicar el analisis re-escalado, él arroja evidencia de persistencia
(aunque leve), hallandose un coeficiente de Hurst de 0,58.

Test NEGM
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El test NEGM ha estimado todo un conjunto de estimadores positivos, de bajo valor
(entre 0,001 y 0,002). No obstante, cabe destacar que el solo hecho de que el
estimador sea positivo implica evidencia a favor de presencia de sensibilidad a las

condiciones iniciales.

- Grafico N° 3.13 -
- Test NEGM: Serie en nivel -

Exponente de Lyapunov Estimado
-0
&
S
(2]
* »
*
>
L d
»:
'00
*
H
*
»
*
*

BIC

En sintesis, del analisis de este caso se desprende la posibilidad de existencia de

sensibilidad a las condiciones iniciales.

Ello puede verse reforzado por el hecho de que los testeos antes efectuados arrojaron
evidencia a favor de presencia de estructura, que si bien leve, puede estar siendo
captada por el test NEGM. Esto es, la existencia de coeficientes positivos estaria
indicando la presencia de estructuras no lineales muy complejas, con lo cual la serie
tiene tendencias muy leves (como lo evidencia la poca robustez del modelo ARMA
estimado el valor del coeficiente de Hurst levemente por encima de 0,5) pero tampoco

llega a ser totalmente estocastica.

ESPECIE: ALPA
La serie es leptoclrtica y estacionaria y no fue posible el ajuste de ningan modelo

lineal. Por ello, se aplicé el test BDS a la serie original, no rechazandose la hipoétesis
nula de independencia en la distribucién. Consecuentemente, la serie se comportaria
en forma totalmente estocastica. Este resultado es reforzado por el valor de la
estimacion del coeficiente de Hurst, cuyo valor asciende a 0,54.
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Test NEGM

En tanto, al aplicar el test NEGM no se ha hallado evidencia de sensibilidad a las

condiciones iniciales.

- Grafico N°3.14 -
- Test NEGM: Serie en nivel -
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En la muestra analizada se han obtenido resultados heterogéneos, los cuales se

resumen en el cuadro siguiente.

- Tabla N°3.4 -
- Resumen de los resultados - . _
| DISTRIBUCION| MODELO AJUSTADO TEST BDS HURST NEGM
MERVAL Leptocurtica | ARMA (1,1) | GARCH (1) Rechaza ruido blanco 0,66 Valores negativos
APBR Leptocurtica Ninguno No rechaza ruido blanco 0,51 Valores positivos
FRANCES Normal Ninguno No rechaza ruido blanco 0,53 Valores negativos
ALUAR Leptocurtica ARMA (1,1) Rechaza ruido blanco 0,58 Valores positivos
ALPA Leptocurtica Ninguno No rechaza ruido blanco 0,54 Valores negativos

En primer lugar, se han encontrado series totalmente estocasticas (FRANCES y ALPA),

series con estructura no lineal (MERVAL y ALUAR) y un caso “difuso” (APBR).
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Por otro lado, respecto al testeo de sensibilidad a las condiciones iniciales, se han
encontrado dos estimaciones del exponente de Lyapunov con exponente positivo. En
tanto, en el resto de los casos analizados, los exponentes estimados estan muy
- proximos a ser nulos; esto es, si bien son negativos se encuentran concentrados muy
cerca de cero. En sintesis, si bien la evidencia no es concluyente, como minimo las
- series analizados se encuentran “al borde del caos”. Cabe destacar que esto se genera
en el periodo previo al estallido de la crisis, es decir, no se esta contemplando la

turbulencia de octubre y noviembre de 2008.

Respecto al caso “difuso” mencionado (APBR), en principio la evidencia parece ser
totalmente concluyente a favor de que la serie es puramente estocastica. No obstante,
al aplicar el test NEGM se han encontrado algunos valores positivos. Esto podria
interpretarse como la existencia de relaciones lineales muy profundas al interior de la
serie, que hace que para los testeos tradicionales la serie aparenta ser totalmente
estocastica; pero esa evolucion totalmente aperidodica podria ser fruto de la propia
dinamica no lineal. Esto conllevaria a la posibilidad de encontrar un algoritmo que
describa tal comportamiento. No obstante, en ese caso particular analizado, de existir
tal dindmica seria de tan alta dimension que resultaria inoperante a los fines practicos,

pero si teniendo fuertes implicancias en términos teéricos.

Por otro lado, se ha observado un alto nivel de consistencia entre los resultados de los
testeos y ajustes aplicados segin tres métodos de analisis, que si bien son
complementarios, utilizan técnicas independientes. Esto es, notese que cuando no fue
posible ajustar un modelo lineal, el test BDS no rechazé la hipotesis de “blancura”.
Ademas, el valor del coeficiente de Hurst en esos casos ha resultado muy cercano a

0,5, dando mas sustento a la hipétesis mencionada.

En sintesis, se ha propuesto una metodologia de analisis combinada para explorar la
existencia de no linealidad y sensibilidad a las condiciones iniciales, siempre con el
objetivo de avanzar un poco mas alla de la aplicacion de los modelos de ajuste
tradicionales (ARIMA, GARCH, etc). Esto es, comenzar a explorar toda la informacion
presente en las series de tiempo, incluso aquella que corresponde a dimensiones
profundas, porque justamente la presencia de no linealidad estricta puede ser la que
provea la informacién mas valiosa en el ambito del mercado de capitales.

En este sentido, si bien la informacion obtenida a partir de los testeos utilizados no
transmite un resultado contundente en cuanto a la prediccion de la baja abrupta que

se estaria por generar, si puso en evidencia la existencia de dinamica compleja y, en
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algunos casos, dio sefales de alerta en relaciéon a la posibilidad de existencia de

hipersensibilidad que estaban ostentando las series analizadas.

9.7.Sintesis de los Resultados

En esta seccion del trabajo se ha desarrollado todo un conjunto de testeos

economeétricos para profundizar el analisis de las series de tiempo de activos bursatiles

mas alla de la metodologia Box y Jenkings tradicional.

En suma, se han analizado los siguientes periodos de tiempo y variables:

1. Serie historica del indice Merval, desde mayo 2003 hasta mayo 2010.

2. Periodo “pre-crisis™ Se analizé el comportamiento del indice Merval y 4

acciones en el afio previo al estallido de la crisis econémica internacional

(periodo previo a la caida mas pronunciada del indice).

3. indice Merval durante el periodo de crisis

En el cuadro siguiente se resumen los resultados alcanzados en los tres casos antes

mencionados.

-Tabla N 3.5 -
- Sintesis de Resultados -
Aleatoriedad | Leptocurtosis | Estructura . Turbulencia
Serie Varianza
linealidad | Eventos extr. | Persistencia y Caos
indice NO Si Sl Hetero Sl
turbulencia
Merval - Muchos casos | H=10,62
2003-2010 de eventos NO caos
extremos
Mervaly Un caso Leptocurtosis | Marcada en | Hetero en | Indicios de
otras, pre- sobre cinco en4de5S Merval Merval caos
. . casos.
crisis
Indice NO i sl Hetero St
Merval, turbulencia
periodo de H=0,71
crisis
Sl caos

Fuente: Elaboracién propia

Respecto a los resultados expuestos puede mencionarse lo siguiente:

- En ningun caso se ha verificado el cumplimiento de los supuestos del

paradigma normal.

Solamente

una accion

(Banco Francés)

evidencia

61




MBA - UBA
Maestrando: Esteban Otto THOMASZ
Tutor: Dra. Maria T. CASPARRI

comportamiento estrictamente aleatorio bajo distribucion normal. El resto de
las series, o bien no son puramente aleatorias, o bien el modelo ajustado
presenta evidencia de no-linealidad.

- En todos los segmentos analizados se evidencia la forma leptoclrtica de la
distribucion, con tendencia a presentar colas pesadas, dada la existencia de
repetidos casos de “eventos extremos”.

- Respecto al indice Merval, en todos los segmentos analizados se ha
corroborado la existencia de estructura en la serie temporal, siendo de tipo
persistente de acuerdo al valor estimado del coeficiente de Hurst. Asimismo,
hay una fuerte evidencia a favor de hetorscedasticidad y turbulencia
(entendiendo a esta Gltima como concentraciones de bajas en periodos muy
cortos de tiempo).

- Por ultimo, respecto a la evidencia de caos en sentido estocastico, puede
resumirse lo siguiente:

o La serie histérica del indice Merval no presenta dinamica caética

o Durante el periodo “pre-crisis” hay una leve evidencia a favor de la
existencia de dinamica caética.

o Durante el periodo de crisis, el indice Merval arroja fuerte evidencia a
favor de comportamiento cadtico, de acuerdo a los resultados del testeo

aplicado.

Como comentario preliminar de estos resultados, vale destacar que la tendencia a la
leptocurtosis no configura una particularidad de las especies que conforman el indice
Merval, sino que ha sido probada repetidamente en distintos mercados financieros. En
general, como fue dicho, una de las mayores implicancias de la leptocurtosis esta
vinculada al incremento de 1la probabilidad de las “colas” de la distribucion.
Basicamente, esto implica que la medida del riesgo estimada por el modelo CAPM
esta subestimada. En otras palabras, el supuesto de normalidad es violado por
encontrar que las variaciones muy alejadas del promedio no tienden a cero, sino que,
por el contrario, suceden a menudo. \

Si bien este fenémeno es conocido, dado el sinnimero de estudios sobre las
variaciones de los precios de los activos que han sido realizados sobre practicamente
todos los indices del mercado global, pareceria que no ha sido totalmente
contemplado en las estimaciones de los riesgos implicitos de los activos y carteras de

inversién.
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No obstante, los riesgos no son menores. Justamente, como fue detallado para el caso
del indice Merval, la ocurrencia de un solo evento extremo es lo que puede licuar la
ganancia acumulada durante un afio o varios afios enteros. Esta dinamica se agudiza
en tiempos de crisis, donde el incremento de volatilidad pareceria tener
comportamientos endbgenos, esto es, volatilidad generada por la propia volatilidad, de
acuerdo a la evidencia a favor de dinamica caética.
En sintesis, hasta el momento se ha encontrado evidencia de lo siguiente:
» La evolucion del indice Merval evidencia las principales caracteristicas del

comportamiento de los mercados resumidos por Mandelbrot, a saber:

= Turbulencia

= No normalidad

= (Colas pesadas

= Potenciacién de tendencias

» El riesgo de las acciones es mayor al estimado por el modelo CAPM

En sintesis, la evidencia muestra que las variables estudiadas arrojan caracteristicas
que en el marco tedrico fueron sintetizadas dentro de la denominacién “modelos
complejos”. En este sentido, en la seccién siguiente se interpretaran los resultados
antes descriptos de acuerdo al marco teérico desarrollado, con el fin de brindar una
sintesis constructiva para entender con mayor profundidad el funcionamiento de los

mercados de capitales.
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UARTA SECCION

En esta seccion se presentara una relectura de los resultados obtenidos en funcion del

marco teérico desarrollado.

10. Diagnostico: Paradigma clasico v.s. contexto observado

En la seccién anterior se han desarrollado los testeos que dieron como resultado la
existencia de estructuras no lineales, patrones temporales, turbulencia y, en algunos

casos, caos, en las series de tiempo analizadas.

En este sentido, los resultados obtenidos mediante el andlisis “algoritmico” se condicen
con la descripcién cualitativa de la estructura del mercado. Esto es, las caracteristicas
generales del mercado internacional de capitales, sumadas a las particularidades del
mercado argentino, dan sustento fehaciente a la existencia verificada de dinamicas

complejas’™.

Por ello, a continuacién se present‘a'el diagnostico alcanzado acerca del conjunto de
particularidades observadas en el mercado, de capitales que lo encuadran casi
totalmente dentro de lo que fue definido como modelos complejos’ en el marco
tedrico de este trabajo. Con fines comparativos,‘ se contrapone este paradigma con las
caracteristicas de los modelos “clésico_s"’, que configuran fas condiciones iniciales y/o

supuestos que sustentan la aplicacion de las hipotesis de los mercados eficientes.

"* En el sentido de Rosser (2000).
15 Desde la dptica del enfoque Santa Fe.
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- Cuadro N' 4.1 -
- PARADIGMA CLASICO Y PARADIGMA COMPLEJO -

ENFOQUE CLASICO ENFOQUE COMPLE}O
Agentes Optimizadores - Racionales Racionalidad Acotada - pluralismo cognitivo
Conocimiento comn
Elevado namero de participantes - Namero reducido de participantes - posibilidad de
Imposibilidad de identificacién identificar los mismos
Inversores homogéneas Agentes heterogéneos - diferencias de poder
Interaccion extrema: uno contra el mercado Estructura de red - Interaccién en diversos niveles
(interaccion dispersa) jerarquicos: Inversores institucionales, Bancos,
sociedades de bolsa, inversores personales,
Imposibilidad de arbitraje Posibilidades de arbitraje
Normalidad Colas pesadas
Volatilidad exégena Componentes endbgenas de volatilidad
Paradigma estocastico Patrones transitorios
Riesgo normal Riesgos extremos
Memoria corta Memoria de largo plazo
Soluciones consistentes: equilibrio general, Desequilibrios, Equilibrios transitorios
parcial, de Nash Emergencia
Dinamica estable Dinamica compleja (Rosser)

Fuente: Elaboracion propia

A continuacion se comentan las caracteristicas listadas en el cuadro:

Agentes

El paradigma clasico asume que los agentes que interactian en el mercado son
racionales y poseen conocimiento comln acerca de la informacion disponible en ese
momento. En este marco las reglas de decision que siguen los mismos son de tipo
optimizador, en el sentido de perseguir la maximizacion del beneficio en base a la
informacion disponible en el mercado y a los procesos consensuados de toma de
decisiones.

Por el contrario, una caracteristica inherente a los modelos complejos es “dejar caer” el

supuesto de racionalidad, es decir, se acepta que los agentes toman sus decisiones en

forma plural. Esto es, aplican parcialmente las reglas consensuadas de decision,

estando sus modelos mentales afectados por creencias, miedos y lecturas “cargadas de

valores”.
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Esta tematica ha sido y es intensamente estudiada tanto en la economia en general
como en los mercados de capitales en particular, en el marco de las teorias de
racionalidad acotada (Simon) y el pluralismo cognitivo.

Esta tematica es profunda y constituye una linea de investigacion en si misma bajo el
nombre de Behavioural economics. Si bien este analisis no forma parte de los objetivos
de este trabajo, aceptamos la importancia crucial de la incidencia en la conducta
humana (no necesariamente racional) en el devenir de las variables economicas. Por

elfo, la descripcion de las implicancias de esta tematica es presentada en el anexo Il

Participantes, perfil de inversores e interaccion

En el paradigma clasico los agentes son generalmente numerosos, se encuentran
dispersos, sus perfiles son semejantes e interactiian en forma independiente. Esto es,
cada agente (homogéneo) se desenvuelve frente al mercado. Metaféricamente, podria
visualizarse al sistema como un conjunto de elementos individuales idénticos (“son
como moléculas en el estado perfectamente idealizado de un gas en la fisica: idénticos
e individualmente insignificantes, Mandelbrot et all (2004)") que siguen las mismas
reglas de decision y por lo tanto reaccionan en forma semejante. Un presupuesto de
estas condiciones es que el mercado no puede ser afectado por la accién de un solo
agente o incluso de un conjunto de ellos, sino que el mercado se ve afectado cuando la
poblacion de agentes coacciona en forma completa. Este conjunto de supuestos y
condiciones iniciales permite que el modelado del fenémeno (en términos
matematicos) pueda realizarse mediante relaciones lineales apelando al uso del
axioma del agente -representativo. Por ello, el comportamiento del todo puede
entenderse o esta determinado por la acciéon parcial de un agente o conjunto de
agentes.

Por el contrario, de acuerdo a la teoria desarrollada en el marco teorico y a lo
observado en el analisis de situacion, los agentes que interactian en el mercado
financiero son heterogéneos. Esta heterogeneidad se da en diversas dimensiones,
como por ejemplo en el perfil del inversor (conservador, riesgoso, cortoplacista,
revisor, etcétera), en el peso que el agente puede tener en el mercado (cantidad de
volumen que puede negociar, disponibilidad de liquidez, etcétera). Esto hace que la
evolucién del mercado se vea afectada por las caracteristicas de los agentes
heterogéneos que estan interactuando en ese momento. Por otro lado, la interaccion
no es dispersa ni tampoco es en la direccion agente-mercado, sino que fa misma es
paralela intra-agente y frente al mercado. Dicho de otra forma, reviste una estructura
de red. Ademas de que la interaccion se da en forma no lineal, los agentes revisten

diferentes jerarquias en el sentido que existen agentes y meta-agentes. Por ejemplo,
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en el mercado financiero puede estar operando un inversor particular interactuando en
forma personal frente al mercado, pero ese mismo agente puede poseer parte de sus
activos invertidos en un fondo comln de inversion que también esta operando en el
mercado y en ese mismo momento. Asimismo, ese fondo comin de inversion a su vez
puede formar parte de la cartera de una institucion mas elevada (por ejemplo un
inversor institucional). La cuestion central es que estos tres niveles de red estan
estrechamente vinculados, unos forman parte de otros, pero al mismo tiempo tienen
una existencia en si misma, es decir, siguen pautas y reglas de inversidn totalmente
distintas las unas de las otras. En este sentido, la interaccién es de tipo compleja y la
mejor representacion, como fue dicho, es el concepto red, mas eSpecificamente, una
red no lineal adaptativa.

Por otro lado, en lo que respecta particularmente al mercado argentino, no existe la
dispersién de agentes que puede tener un mercado mas profundo sino que incluso “los

jugadores” del mercado pueden llegar a ser identificados.

Arbitraje

En el modelo clasico el supuesto de racionalidad, el conocimiento comin y la
interaccion instantanea y lineal hace que las posibilidades de arbitraje sean nulas. Es
decir, cuando existe una posibilidad de arbitraje el mercado la “acecha” en forma
instantanea y su permanencia en el tiempo tiende a cero.

En cambio, en un modelo complejo y fundado en las distintas estrategias de inversion,
perfiles y poderes de fos jugadores de mercado, nuevos nichos, nuevas posibilidades
se generan en forma continua. Ademas en el marco del no cumplimiento del supuesto
del conocimiento comin, las posibilidades de arbitraje de hecho existen y son
cominmente explotadas.

Normalidad, volatilidad exégena, paradigma estocastico y memoria corta

En primera instancia “dada la inmensidad de variables intervinientes” el paradigma
clasico ha analizado al mercado de capitales como un sistema estocastico. En general
la distribucion de probabilidad subyacente sobre la cual se construyen los algoritmos
es la distribuciébn normal. En este sentido los riesgos son entendidos como la
desviacion de los suéesos respecto del valor medio'®, los cuales son acotados en el
sentido que la mayoria de las variaciones no se desvian mucho mas alla de dicho valor
medio. Ademas la volatilidad es exdgena, es decir, se generan dados cambios o

perturbaciones que vienen por fuera del modelo (nueva informacion, nuevas

16 “ - . i
Uno de los supuestos del modelo CAPM establece: “para tomar decisiones se mira sélo la tasa
libre de riesgo y su desviacion estandar”.
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tecnologias, cambios en precios relativos, etcétera). Adicionalmente, como el modelo
es puramente estocastico, se asume que es de memoria corta en el sentido que el
pasado remoto no afecta demasiado al presente. Por ello, comUnmente se acepta que
la mejor estimacion del precio futuro es el precio presente (recuérdese hipotesis del
random walk).

De acuerdo a los resultados brindados por el analisis descriptivo y los testeos
econométricos aplicados en la seccién anterior, puede sintetizarse lo siguiente en
consonancia con las particularidades de los modelos complejos:

- Las distribuciones de las variaciones del precio de los activos no ajustan a la
distribucién normal, siendo por lo general leptocirticas, dando por lo tanto
mayor probabilidad de ocurrencia a los eventos extremos.

- La memoria registrada en los modelos no es de corto plazo, sino que se ha
verificado existencia de memoria de mediano e incluso largo plazo, a través de
la estimacion del coeficiente de Hurst. Ademas, los valores de dicho coeficiente
también dan cuenta de la existencia de patrones, o mejor dicho de tendencias
transitorias (persistencia o antipersistencia). Luego el fenémeno no es
totalmente aleatorio.

- A través del testeo realizado para la estimacion del coeficiente de Lyapunov en
sistemas estocasticos se ha visualizado que existen componentes enddgenos
de la volatilidad. Es decir, que frente a la incidencia de un shock exégeno el
sistema se ve perturbado, pero tal perturbacién tiende a tener efectos
permanentes en el devenir de la serie e incluso a amplificar los efectos iniciales
del shock (“caos”).

Todos los puntos anteriores tienen impactos sobre el entendimiento y la estimacion
del riesgo implicito en los mercados de capitales. Sintéticamente, la volatilidad es
dindmica y tiene una mayor probabilidad de ocurrencia y una mayor intensidad de
dafio que lo establecido por el modelo normal y el paradigma clasico.

Dinamica y soluciones

Todas las caracteristicas que fueron listadas acerca del modelo clasico son lo que
fundamenta el hecho que la dindmica propuesta para el mercado sea estable,
convergente, esto es, tendiente a un equilibrio. En este sentido, de no haber cambios
en el entorno, el sistema no tiene ninguna motivacion a salir de dicho equilibrio; de
haber cambios (perturbaciones exdgenas) el sistema reaccionara de manera tal de
volver a un equilibrio (steady state y/o ciclo limite estable).

Por el contrario, la situacién diagnosticada en el mercado de capitales mundial y

especialmente en el argentino fundamenta la existencia de dindmica compleja, es
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decir, la evolucidon aperiddica y acotada del sistema, pero sistematicamente inestable,
la que da cuenta de existencia de equilibrios maltiples, dindmicas emergentes y
patrones transitorios que no vuelven a converger al sendero inicial. En esta vision la

evolucion del mercado es vista como una secuencia de inestabilidades intrinsecas.

Implicancias

El hecho de que un sistema estudiado caiga dentro de una u otra clasificacion
(caracteristicas clasicas o complejas) puede cambiar drasticamente los algoritmos y
estrategias a aplicar en la gestion financiera. Por ello una primera propuesta o
recomendacion de este trabajo de tesis es la importancia del diagnéstico del fendmeno
estudiado al momento de seleccionar los algoritmos que se utilizaran para estimar el
riesgo, los indicadores para determinar los momentos de compra y venta (o entrada y
salida) o la estrategia general de la gestion financiera. Esto es, resulta fundamental el
hecho de determinar si en el momento inicial el mercado financiero reviste mas o
menos matices de uno u otro paradigma. En otros términos, el diagnéstico

mencionado consiste en determinar cuales son las “condiciones iniciales” del modelo.

A modo de ejemplo si en algin momento el mercado analizado presenta
caracteristicas “normales” no habria objecion en el uso de las herramientas
tradicionales (CAPM, Markowitz, Teoria de la cartera). Por el contrario si en algin
momento se comienza a diagnosticar elementos “complejos” seria necesario rever en
forma estructural la estrategia de inversion (cambio de los indicadores que conforman

el cuadro de mando o tablero de control).

Aceptando que la complejidad y la volatilidad de las relaciones humanas en general y
las econ6émicas en particular se han ido incrementando y se incrementaran en el
futuro, creemos que el paradigma “normal” o “clasico” serd poco a poco de menor
aplicacion. Por ello, y con la mision de dar respuesta a los interrogantes y objetivos
especificos planteados en este trabajo, se intentard sintetizar de acuerdo al
diagnéstico realizado, un modelo hibrido que permita dar lineamientos minimos y
generales a la gestion financiera en contextos de incertidumbre. El desarrollo de este

tema se comienza en el punto siguiente,
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11. CONCLUSIONES

Hacia una configuracion hibrida de los modelos financieros

De acuerdo a lo desarrollado a lo largo de este trabajo, se fundamenta que el mercado
de capitales puede entenderse como un sistema dinamico complejo, con dimensiones
espaciales y temporales, con un inmanejable nimero de grados de libertad que hace
que las herramientas de analisis “clasicas” (modelos deterministas reduccionistas y/o
modelos estadisticos “tradicionales”) sean de poca utilidad para definir estrategias de
inversion en un contexto de cambio continuo.

Por ello, uno de los métodos heuristicos aplicado por la mayoria de los practitioners en
administracion de carteras de inversion, es el denominado “planteo de escenarios”, el
cual se basa en definir escenarios de tendencias: es decir, proyectar un conjunto de
movimientos que el analista cree que van a explicar los movimientos futuros en los
precios de los activos. Dentro de tales escenarios, se define el set de variables que se
van a utilizar como indicadores de las tendencias o como luces de alerta para desarmar
o rearmar posiciones (cristalizadas en un tablero de comando). En el marco de la
complejidad de los mercados (sinergias entre inmensidad de variables intervinientes
interrelacionadas en formas no lineales), la definicién de los indicadores a incluir en el
tablero de comando constituye una etapa critica. Es decir, en el marco de los modelos
complejos, una variable no incluida en el modelo (o bien porque en otro escenario
pasado no influyé o influyd poco, o bien por desconocimiento del analista) puede ser
justamente la que cambie la evolucién del fendmeno subyacente. A modo de ejemplo,
la entrada de un hedge found a un mercado puede ser lo que defina una rueda (entrada
que no la tenia contemplada en el modelo de informacion que se estaba aplicando).
Dicho de otro modo, una variable que en algin momento fue descartada por no
agregar capacidad explicativa o predictiva, puede pasar a ser determinante en otra

situacioén justamente porque el contexto, entorno o escenario cambié.

Dentro de tal marco, uno de los métodos aplicados es el ajuste continuo de escenario,
lo cual significa no solamente revisar las tendencias sino también revisar las variables

(parametros o variables estaticas) seleccionadas para construir el modelo.

En este sentido, el analisis de escenario tiene como objetivo la anticipacion: vislumbrar
la tendencia y operar anticipandose a la misma. Respecto a esto, cabe destacar que la
realizaciéon de una tendencia esta estrechamente relacionada con la cuestion de las

expectativas, mas especificamente, con el consenso que el mercado tenga de la
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misma. Esto es un punto fundamental; dificilmente una tendencia no consensuada
terminara realizandose. Yendo aun mas alla, puede afirmarse que los efectos manada

parten de un consenso sobre una determinada evolucion esperada del mercado.

Respecto a la idea de expectativas y consenso, cabe mencionar que, en muchos casos,
los precios de los activos tienden a ser fijados en los mercados de mayor liquidez, los
cuales habitualmente son los mercados de futuros o especulativos. De acuerdo a esta
lectura, los precios de los activos y commodities no se definen “spot”’ (cuando se hace
la transaccién), sino en el mercado de futuros. Segin Masters17, los precios futuros de
los commodities son el benchmark de los precios spot de los bienes fisicos. De este
modo, la especulacion empuja los precios futuros al alza, afectando los precios spot y
fa economia real. El especialista sostiene que, en el caso de los commodities, existe un
vinculo directo entre los precios futuros y los precios de los activos fisicos transados

en los mercados spot.

Siguiendo la idea anterior, el precio de un activo estaria definido por las expectativas
qgue los agentes tienen sobre el futuro. Dicho de otra forma, el precio presente se
define por lo que los agentes creen que va a ser en el futuro. Aceptando el marco
anterior, para anticipar las tendencias del mercado (anticipar la cristalizacion de los
precios spot) debe conocerse cual es la creencia del conjunto del mercado acerca de

cual deberia ser el precio del activo dentro de un plazo determinado.

Luego, al momento de analizar fenomenos financieros, pueden sintetizarse tres

grandes marcos (no estrictamente taxativos):

1. El pasado predice el estado futuro: analisis estadistico o econométrico
(modelos con memoria)

2. FEl pasado no influye sobre el futuro y la mejor estimacion del precio del activo
en t+] en su precio en t: hipotesis del “random walk”. analisis estocastico.

3. El futuro determina el presente: Son las expectativas sobre el futuro las que
determinan el precio presente o del futuro inmediato. Teoria del

comportamiento.

La habilidad del analista estara relacionada con la identificacibn de cual de los tres
marcos anteriores sera el mas apropiado para evaluar el activo bajo analisis o el
contexto bajo analisis. En funcion del marco seleccionado se aplicaran los modelos

matematicos correspondientes.

7 Managing Member/Portfolio Manager — Masters Capital Management, LLC.
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La propuesta descripta implica adoptar un método puramente heuristico para abordar
el analisis del mercado de capitales, haciendo uso de modelos hibridos, mediante la
combinacion del conocimiento empirico y la aplicaciéon de herramientas matematicas

gue hagan loable la replicabilidad del marco analitico.

No obstante la aceptacion de la existencia de todo un abanico de modelos, pueden
definirse tres grupos de variables estructurales que no deben ser excluidas en ningin

andlisis acerca de los movimientos en el flujo internacional de capitales:

"a. Rendimiento de los activos intrinsecos
b. Expectativas sobre los tipos de cambio

c. Tasas de interés

Respecto al primer grupo, es necesario tener siempre presente los activos subyacentes
que conforman una cartera de inversion. Esto es, la sofisticacion y profundizacion
financiera ha generado que, en muchos casos, se pierda la percepcién acerca de cuales
son los factores fundamentales que terminaran influyendo sobre la valuacion de la
misma, esto es, cudles son los activos que finalmente son propiedad de la cartera, que
en muchos casos son estructurados en forma de securities, derivados y otros
productos menos tradicionales (indices de materias primas, swaps, estrategias de

carry trade, etc.).

La cuestibn de las expectativas sobre los tipos de cambio esta relacionada con el
hecho de que, al adquirir un activo nominado en una moneda determinada, interactan
dos fenémenos en la determinacion del rendimiento del mismo:

» Rendimiento o evolucidén del tipo de cambio (riesgo cambiario)

« Rendimiento del activo subyacente (riesgo propio del activo)
Por ello, en cualquier estrategia de inversion, resulta importante la determinacién de
cual es la moneda en la cual se valuara la riqueza, es decir, en qué moneda se mediran

los rendimientos, para en funcion de ello disefar la estrategia de inversion.

Con respecto al punto ¢ cabe una mencidon especial, dado que antes no era tan
influyente, es decir, la tasa de interés no tenia un impacto tan fuerte en el mercado de
capitales. La diferencia es que, actualmente, muchos fondos de inversién aplican
estrategias de apalancamiento, endeudandose para invertir en activos financieros. Por
ello, se genera una relacién inversa entre la tasa de interés y la demanda de activos
financieros: ante bajas en la tasa aumenta el flujo de capitales que se aplica en activos
de mayor riesgo. Esto genera un riesgo adicional, dado que posibles incrementos en la

72




MBA - UBA
Maestrando: Esteban Otto THOMASZ
Tutor: Dra. Maria T. CASPARRI

tasa (aumento del costo del financiamiento) pueden generar que no se pueda repagar
la deuda previamente contraida. Vinculado a esto resulta oportuno citar a Soros
(2008): “ (...) para que se desarrollen procesos de auge y crisis debe haber alguna
forma de crédito o de apalancamiento (...)".

En sintesis, la dinamica que fue observada en el contexto previo a la crisis es que bajas
en la tasas de interés generan aumentos de demanda de fondos para aplicaciones
financieras, pero como la oferta no ajusta en forma automatica, se generan presiones
al alza en los precios de los activos. Bajo esta secuencia, los procesos de revalorizacién
financiera tienen que ver con la liquidez, asociada a bajas en los niveles de tasas de

interés o expectativas a la baja de la misma.

Por otro lado, respecto al estudio del riesgo de los activos, se ha mostrado que la
medicion de la volatilidad a través de los modelos “clasicos” no genera estimaciones
confiables ni en tiempos normales y menos aln en tiempos de crisis. En este sentido,
vale recordar nuevamente uno de los supuestos habituales del modelo CAPM: “para
tomar decisiones se mira so6lo la tasa libre de riesgo y su desviacion estandar”. En este
sentido, pareceria que la varianza constituye el indicador per se del riesgo. No
obstante, el concepto mismo de varianza esta estrechamente vinculado a la existencia
de un valor medio, lo cual, en un sistema dinamico, necesita de la hipétesis de
estacionariedad para darle sentido. Pero si se acepta la hipétesis de turbulencia, la cual
ha sido verificada en el estudio realizado en este trabajo, los procesos pasan a ser
dindmicamente inestables, dejando de tener sentido el concepto de valor medio (o
“steady state”). Lejos de ser un tema menor, la modelizacion de la volatilidad
constituye uno de los principales desafios de la valuacion. Por ello, de acuerdo a lo
expuesto en el analisis empirico, puede resumirse:
= Los indicadores tradicionales, tales como la varianza y los coeficientes de
sensibilidad calculados mediante regresiones lineales simples (‘betas” de los
modelos CAPM, APT, etc.) dan estimaciones confiables en periodos “normales”. Por
ello, deberia desestimarse su aplicacion en el circuito secundario, en periodos de
inestabilidad o en mercados que presentan una gran heterogeneidad de
participantes.
» |ndicadores alternativos de volatilidad: Los indicadores de volatilidad alternativos al
uso de la varianza aplicados en este trabajo son los coeficientes de Hurst y
Lyapunov. Entre sus ventajas, se destacan las siguientes: indican eventos extremos,

cambios de tendencias y estados de sobrerracidon a perturbaciones exdégenas.
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Contras:; solamente dan indicio de eventos turbulentos, s6lo dan indicacion de

salida del activo (no permite cuantificar en términos comparativos).

= Si0<H<O0,5 laserie es antipersistente: indica la existencia de una estructura

de volatilidad. Regla de decision: valores en este rango son un indicador de

salida del activo. Cuanto mas cercano a cero, peor.

= Sjel exponente de Lyapunov es mayor a cero, da indicios de hipersensibilidad

del proceso ante perturbaciones exdgenas, ain cuando las mismas sean muy

pequenas (infinitesimalmente pequenas). Regla de decision: salida del activo.

En sintesis, en virtud de la complejizacién del mundo econdmico en general y el

financiero en particular, debe apelarse al uso de modelos hibridos, es decir, aquellos

que mezclan el analisis conceptual y fenomenolégico (estrategia como proceso

cognitivo) con la aplicacion de algoritmos formales. En esta linea, en el cuadro

siguiente se puntualizan las dimensiones fundamentales que deben ser tenidas en

cuenta al momento de diagnosticar y construir un modelo o estrategia de inversion

financiera.

- Cuadro N°4.2 -

- DIMENSIONES PARA CONFIGURAR UN MODELO FINANCIERO -

MODELOS FINANCIEROS

Profundidad del mercado

-Jugadores

o Alta
o Baja

o Homogéneos
o Heterogéneos

Variables Macro

Visiones Analiticas

o Rendimiento activos intrinsecos

(o]

o Tasas de interés

Expectativas sobre los tipos de cambio

o Modelos con memoria
Random Walk
o Expectativas

(e}

Algoritmos

Circuito

Varianza {periodos “normales”)
Test de normalidad
Coeficiente de Hurst
Exponente de Lyapunov

0 0 0 O

o Primario
o Secundario

Comportamiento

Estructura

o Racionalidad - optimizacion
o Racionalidad acotada

o]

Independiente
o Red

- Fuente: Elaboracion propia -

En este sentido, es radical analizar las variables listadas para realizar un diagndstico. A

modo de ejemplo, se presenta el diagndstico del entorno del paradigma clasico:
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= Profundidad del mercado: Alta

= Jugadores: Homogéneos

= Variables Macro: Rendimiento activos intrinsecos - tasa libre de riesgo
* Visiones Analiticas: Random walk

= Algoritmos: varianza

« Circuito: Primario

» Comportamiento: Racionalidad - optimizacion

» Estructura: Independiente (“agentes moleculares”)

La situacion diagnosticada, que no es mas que el establecimiento de los supuestos o
“condiciones iniciales” de modelo, es lo que da la posibilidad de aplicar algoritmos
simples y utilizarlos como regla de decision. En el paradigma de los modelos estables,
un cambio no drastico en los supuestos no deberia afectar drasticamente los
resultados del modelo (y por ende la regla de decisién). Esto es, la “reconfiguracion”
del modelo se genera solamente cuando el cambio en el supuesto genera la no
aplicabilidad del mismo. Sin embargo, en general, el eje de la modelizacion esta
basado en la constancia de tales estructuras, las cuales se consideran invariantes

durante el periodo estudiado, analizando principalmente la evolucién de la variable.

No obstante, en el marco del paradigma complejo, la influencia del entorno es
determinante. Se acepta que no existen parametros en el sentido clasico, sino variables
estaticas que deben ser revisadas en forma continua. En el marco de un sistema
dinamico complejo, cambios no drasticos en los supuestos pueden generar reacciones
muy grandes en la variable analizada. Por ello, el método aplicado es la revision
continua de escenarios y factores intervinientes. La situacion puede ser calma en
periodos normales (léase de estabilidad macroeconémica) pero se hipersensibiliza en

periodos de crisis.

En el marco del analisis clasico, la regla de decision dada por el resultado del modelo
(a través de la aplicacion de algoritmos) se encuentra supeditada a la constancia de los
parametros del mismo (suponiendo el cumplimiento de la propiedad de robustez).
Existe una cadena de causalidad.

En un modelo hibrido no se mira solamente la variable, se mira el entorno. Los
resultados son interpretaciones basadas en lecturas parciales del resuitado de
algoritmos, sujetos a la idea de sensibilidad a los cambios en el entorno. Se rompe la
cadena de causalidad. Este paradigma, dado {a pérdida de precision en los resultados,
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es loable de aplicacion en aquellos contextos que son diagnosticados como complejos,

o bien en periodos de crisis o incertidumbre,

En sintesis, el modelo hibrido significa no decidir de acuerdo al resultado del
algoritmo, sino interpretarlo en el marco de la evaluacion del contexto observado.

Teniendo en cuenta que en contextos de crisis:

= “Nada es constante” g

* Los patrones cambian en forma estrepitosa (turbulencia)

= Los agentes son “hipersensibles” |

» En emergentes, el colapso macroecondmico fagocita las mediciones del

riesgo microeconémico

De acuerdo a lo anterior, una de las recomendaciones mas importantes que emana del
analisis realizado a lo largo de este trabajo, es que tal vez la estrategia no esté en
mirar solamente el rendimiento esperado (y su desvio estandar): evitar los riegos

extremos es lo que mas defiende la valorizacion de la cartera en el largo plazo.

Es decir, el mayor riesgo esta dado por una situacion inesperada, que lejos de
tener efectos moderadamente nocivos, tiene efectos colosales sobre la valuacion.
En palabras metaféricas de Taleb, respecto a tales situaciones: “Primero, es una
rareza, pues habita fuera del reino de las expectativas normales, porque nada del
pasado puede apuntar de forma convincente a su posibilidad. Segundo, produce un
impacto tremendo. Tercero, pese a su condicion de rareza, la naturaleza humana hace
que inventemos explicaciones de su existencia después del hecho, con lo que se hace
explicable y predecible”.

Ahora bien, tales eventos dificilmente puedan ser predichos en forma implicita por el
propio compartimiento de la serie, al menos con un nivel minimo de anticipacion. Es
decir, como fue mencionado, es casi imposible que un algoritmo pueda dar sefiales de
la ocurrencia de eventos hiper-extremos'®. Por ello, se ha hecho especial referencia al

analisis contextual, dando una importancia crucial al entorno en la modelizacion

financiera. Esto implica reconocer la limitacion de los modelos matematicos por un
lado y asumir que dificilmente la estrategia seleccionada trabajara en un dptimo,

dandose casos de equilibrios miltiples, oportunidades de arbitraje y dinamica

fuera del equilibrio.

'8 Notese que en la seccion 3 de este trabajo, el testeo de comportamiento'caético dio resultados
favorables consistentes solamente durante el periodo de crisis, pero no antes.
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12.  SINTESIS y CONCLUSIONES

b

“Es mejor ser aproximadamente correcto que estar certeramente equivocado
Benoit Mandelbrot

Se ha intentado resumir en forma sintética la problematica asociada a la aplicacion de
las herramientas estadisticas tradicionales y de los modelos reduccionistas para el
analisis de un sistema complejo como es el mercado internacional de capitales o las

finanzas en si mismas.

Se ha hecho mencion a la tendencia a la complejizacion de los productos financieros,
combinada con los cada vez mas heterogéneos perfiles de inversion y los cambios de

habitat de inversores conservadores.

Respecto a la evolucién empirica de las variables analizadas (el indice Merval y las
variaciones de los precios de un conjunto de acciones) se ha mostrado la existencia de
heteroscedasticidad, ocurrencia de eventos extremos y turbulencia. En tanto, mediante
un conjunto de testeos econométricos, se ha encontrado evidencia a favor de

existencia de estructuras no lineales e incluso caos en las series analizadas.

De acuerdo a lo anterior, se han corroborado las criticas esbozadas a la teoria
financiera clasica en el caso del mercado argentino. Asimismo, en correspondencia con
lo presentado en el marco teodrico, se ha caracterizado al mercado financiero como un

sistema complejo de acuerdo a los parametros establecidos por el enfoque “Santa Fe".

En este sentido, se ha comentando la pérdida de aplicabilidad de las herramientas
clasicas, acotadas a condiciones iniciales muy especificas, advirtiendo la tendencia a
observar dinamicas complejas en forma cada vez mas recurrente. Una de las
principales consecuencias de ello, es el cambio de concepto al momento de modelar la

volatilidad, para lo cual se han propuesto algoritmos alternativos a la varianza.

Asimismo, aceptando que en (itima instancia es la conducta humana la que define la
evolucion de las variables econdmicas en general y financieras en particular, y
coincidiendo que la toma de decisiones no sigue una pauta totalmente racional, se ha
destacado la limitacion del uso de modelos formales (conformados basicamente por

algoritmos) para la toma de decisiones.
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Frente a tal contexto, se ha propuesto la aplicacion de un modelo hibrido, que se basa
en realizar un diagnoéstico de ciertas condiciones iniciales basicas y fundamentales y
proceder a proyectar escenarios de tendencias con ajustes permanentes de las
tendencias observadas. Como lineamiento fundamental, se propuso la vision de la
inestabilidad sistematica, donde el paradigma “normal” debe ser entendido como un

caso especifico y no una tendencia estructural.

Dentro de tales modelos, como minimo, es necesario tener en cuenta los elementos
fundamentales:
= Las variables rendimientos de los activos, expectativas sobre los tipos de
cambio y tasas de interés. A
* Las caracteristicas o perfiles de los principales “jugadores” del mercado.
= La visidn analitica mediante la cual se analizaran los fenémenos micro.
= El circuito en el cual se aplicara el modelo, aceptando la existencia de
diferencias bien marcadas en las dinamicas de los mercados emergentes y los
desarrollados.
= La estructura del mercado, en el sentido de independencia o interacciéon en
forma de red
= Los algoritmos utilizados para modelar la volatilidad, teniendo en cuenta sus

potenciales y flaquezas.

Integrar los elementos mencionados constituye un importante desafio, pero implica
realizar un avance sustancial en la construccion de modelos financieros, avanzando en
la comprensiéon de los denominados “sistemas complejos”. Por ello, es necesario
profundizar el estudio y la aplicacion de nuevas areas de conocimiento, que si bien han
sido desarrolladas, ain no se encuentran totalmente establecidas ni dentro de la
comunidad cientifica'® ni dentro de la actividad profesional. A modo de ejemplo, a

continuacion se enuncias algunas areas:

= Dentro del campo estadistico:
o lateoria de los valores extremos
o la aplicacion de distribuciones de “colas anchas”
o la aplicacion de los “vuelos de Levy”
o la metodologia de copulas

o el andlisis de fractalidad

' Uno de los principales motivos es que a(in no se ha propuesto una teoria general de los
sistemas complejos.
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o la aplicacion del movimiento browniano fraccional
Dentro del campo de la modelizaciéon dinamica:

o La aplicacién de la dinamica no lineal con sensibilidad a las condiciones

iniciales (teoria del caos)

Dentro del campo de la teoria del comportamiento:

o “Behavioral economics” (facionalidad acotada, modelos mentales y

neuroeconomia)

esta linea de pensamiento:

Estamos avanzando hacia nuevas sintesis, hacia un nuevo
naturalismo, que combinaria la tradicidon occidental, con su énfasis en las
formulaciones experimental y cuantitativa, con la tradicién china dirigida
hacia una imagen del mundo auto-organizandose espontaneamente. Cada
uno de los grandes periodos de la ciencia ha llevado a algin modelo de
naturaleza. Para la ciencia clasica fue el reloj; para la ciencia del siglo XiX,
el periodo de la Revolucion Industrial, era una maquina térmica que tarde o
temprano se agotaria. ;Cual puede ser el simbolo para nosotros? Quiza
estemos mas cerca de las imagenes utilizadas por Platon cuando
comparaba la naturaleza a una obra de arte. En lugar de definir la ciencia a
través de la oposicion entre el hombre y la naturaleza, vemos mas la

ciencia como una comunicacién con la naturaleza.

Independientemente del instrumento seleccionado, se entiende que el denominador
comuin entre los campos listados esta dado por un cambio en la vision, un cambio en
el entendimiento del mundo y sus fendmenos, aceptando las limitaciones de los
modelos formales y forjando la construcciéon de una academia menos mecanicista. Para

finalizar, creemos oportuno citar a llya Pregogino (1979), precursor indiscutible de
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14. Anexos

El movimiento browniano es uno de los pilares de la teoria cinética y es caracteristico
de los sistemas coloidales, los cuales son un estadio posterior a las denominadas
soluciones verdaderas®. En la solucién coloidal las particulas no estan disueltas a nivel
molecular: hay racimos, llamados micelas (ej: granos de polen).

En todos los sistemas, siempre las moléculas del solvente chocan con las del soluto. En
una solucién verdadera el movimiento es totalmente desordenado e imposible de
visualizar porque es a nivel molecular. Pero si la disolucion es distinta, generando
racimos (micelas) es posible realizar observaciones.

El experimento realizado por Brown consistié en observar en forma frontal granos de
polen en agua con luz (iluminacion) trasversal: observé que la soluciéon estaba en
reposo pero las moléculas se movian.

Hasta ese momento no se habian hecho observaciones que pudieran demostrar el
movimiento continuo de las moléculas. La primera prueba experimental de la realidad
de los atomos fue la prueba de la teoria atébmica proporcionada por los estudios
cuantitativos del movimiento browniano.

Basicamente, se observd que el polen suspendido en agua presenta un movimiento
irregular continuo. En tanto, este movimiento solo se da en moléculas de
determinado tamafio (como fue dicho, no en todas las soluciones, como por ejemplo

en soluciones verdaderas).

Einstein: Teoria del movimiento browniano

En un gas, las moléculas estan en movimiento todo el tiempo: si hay micelas en el
medio también van a recibir choques generados por dichas moléculas; que se muevan
va a depender de su tamaho.

Respecto a ello, Einstein plante6 la siguiente hipétesis: las particulas que estdn
suspendidas en un liquido o un gas comparten los movimientos térmicos del medio y,
en promedio, la energia cinética de cada particula es 3/2KT, de acuerdo con el
principio de equiparticion de la energia. _

La teoria cinética predice cual es la energia cinética media dé las particulas en el fluido.
Las particulas suspendidas reciben la misma energia cinética media que las moléculas
del fluido.

20 as soluciones verdaderas son soluciones donde el soluto esta disuelto a nivel molecular. Por
ejemplo, solucién de azucar o sal en agua.
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Las particulas suspendidas generalmente son mas grandes que las particulas del
fluido, siendo continuamente bombardeadas por las moléculas de este Gltimo. Cuando
las particulas son mas pequefas (micelas mas chicas), o si el fluido es poco
concentrado, los choques son muy azarosos. Es decir, si las moléculas son muy
grandes o la concentracién es alta, el movimiento no es tan azaroso. Esto implica que
el movimiento browniano se da en un estadio intermedio:

¢ Ni cuando las moléculas son chicas o el fluido es poco concentrado. En este caso el

movimiento es muy grande y por lo tanto demasiado azaroso.
0 Ni cuando la concentracion del fluido tiende a infinito. En este caso las micelas no

se mueven, dado que chocan la misma cantidad de moléculas un lado que del otro.

Finalmente se pueden derivar ecuaciones exactas para esa variacion de densidad. Fue
Norbert Wiener en 1923 quien dio la primera definicibn matematica rigurosa del
movimiento. El y Paul Lévy elaboraron el modelo que supone una particula que en cada
instante se desplaza de manera independiente de su pasado: es como si la particula
«olvidara» de dénde viene y decidiese continuamente, y mediante un procedimiento al
azar, hacia donde ir. O sea que este movimiento, a pesar de ser continuo, cambia en
todo punto de direccion y de velocidad. Tiene trayectoria continua, pero no tiene
tangente en ningln punto. Las dos propiedades basicas que Wiener supuso son:
= Todas las trayectorias deben ser continuas.
s Una vez que fue observada la posicion de la particula en el instante t=0 (posicién
por tanto conocida), su posicion (aleatoria) en un instante posterior t” debe estar

regido por la ley de Gauss, cuyos parametros dependen del tiempo t transcurrido.

No obstante, cabe destacar que fue Luis Bachelier quien descubrié el movimiento
browniano en el mercado financiero, pero afios antes que fuera descubierto en el
movimiento de las particulas y décadas antes que de la teoria matematica propuesta
por Wiener.

Caben algunos comentarios conclusivos:

» E|l movimiento browniano determind, en primera instancia, la existencia de
movimiento.

= En segunda instancia, se cualifico el movimiento: irregular continuo

» En tercera instancia, se modelizé y cuantifico el movimiento. Es decir, se derivaron
ecuaciones.

= En tanto, el fendmeno se da en un conjunto acotado (nivel de densidad).
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14.2. ANEXO ll: Resultados de Testeos Estadisticos

14.2.1. Resultados de los testeos
INDICE MERVAL

Figura A. 1.1: Distribucion

50
Series: MERVAL
Sample 1 248
40 Observations 248
Mean -0.058309
30+ Median 0.030315
Maximum 5.072270
Minimum -6.477090
20+ Std. Dev. 1.528207
Skewness -0.429633
10 Kurtosis 4.809720
Jarque-Bera  41.47207
; Probability 0.000000
Olllll|lll|l‘ —
6 -4 2
Figura A.1.2: Estacionariedad
Null Hypothesis: MERVAL has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)
t-Statistic Praob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -16.66532 0.0000
Test critical values: 1% level -3.995645
5% level -3.428123
10% level -3.137440

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Figura A.1.3: Modelo

Dependent Variable: MERVAL

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Date: 09/07/08 Time: 12:50

Sample (adjusted): 2 248

Included observations: 247 after adjustments
Convergence achieved after 185 iterations

MA backcast: 0, Variance backcast: ON

GARCH = C(4) + C(5)*"GARCH(-1)
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Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -0.028873 0.087814 -0.328799 0.7423
AR(1) -0.790598 0.146205 -5.407470 0.0000
MA(1) 0.682305 0.177185 3.850803 0.0001
Variance Equation
C 0.082953 0.051631 1.606642 0.1081
GARCH(-1) 0.955424 0.025880 36.91737 0.0000
Figura A.1.4: Testeo de Estructura (BDS)
BDS Test for RESID
Date: 09/07/08 Time: 12:55
Sample: 1 248
Included observations: 248
Dimension BDS Statistic Std. Error Z-Statistic Normal Prob.  Bootstrap Prob.
2 0.016823 0.004591 3.664189 0.0002 0.0020
3 0.031427 0.007304 4.302595 0.0000 0.0003
4 0.039893 0.008706 4.582442 0.0000 0.0001
5 0.044961 0.009081 4951072 0.0000 0.0000
6 0.044791 0.008764 5.110795 0.0000 0.0001
Figura A.1.5; Andlisis Re-Escalado
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ESPECIE: APBR

Figura A.2.1: Distribucién

380
Series: APBR
804 T Sample 1 248
704 Observations 248
60 | Mean -0.065769
Median 0.394940
50+ Maximum  13.68832
40 Minimum -67.86795
Std. Dev. 5.455544
30+ Skewness -7.727076
20 Kurtosis 97.54977
104 Jarque-Bera  94844.40
0 Probability 0.000000

-625 -50.0 -37.5 -25.0 -125

Figura A.2.2; Estacionariedad

Null Hypothesis: APBR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

P e

0.0 125

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob.”
Augmented Dickey-Fuller test statistic -15.54714 0.0000
Test critical values: 1% level -3.995645
5% level -3.428123
10% level -3.137440
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Figura A.2.3: Modelo
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.080627 0.353143 -0.228314 0.8196
AR(1) -0.200780 1.127801 -0.178028 0.8588
MA(1) 0.215273 1.125830 0.191213 0.8485
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Figura A.2.4: Testeo de Estructura (BDS)

BDS Test for APBR

Date: 09/07/08 Time: 11:52
Sample: 1 248

Included observations: 248

Dimension BDS Statistic Std. Error z-Statistic Normal Prob.  Bootstrap Prob.
2 -3.26E-05 0.000503 -0.064927 0.9482 0.9149
3 -9.82E-05 0.001118 -0.087832 0.9300 0.8109
4 -0.000197 0.001861 -0.105843 0.9157 0.9055
5 -0.000329 0.002709 -0.121493 0.9033 0.8992
6 -0.000495 0.003647 -0.135688 0.8921 0.8905

Figura A.2.5: Andlisis Re-Escalado
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ESPECIE: FRANCES

Figura A.3.1: Distribucion

35
Series: FRANCES
304 ( Sample 1248
Observations 248
25
- Mean -0.262676
20. Median 0.000000
Maximum 10.65308
15 Minimum -8.688940
Std. Dev. 2.612090
104 Skewness -0.066953
Kurtosis 4.012302
54 Jarque-Bera  10.77442
Probability 0.004575
oL e
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Figura A.3.2: Estacionariedad

Null Hypothesis: FRANCES has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -17.57531 0.0000
Test critical values: 1% level -3.995645
5% level -3.428123
10% level -3.137440
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Figura A.3.3: Modelo
Dependent Variable: FRANCES
Method: Least Squares
Date: 09/07/08 Time: 14:57
Sample (adjusted): 2 248
Included observations: 247 after adjustments
Convergence achieved after 13 iterations
Backcast: 0
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.265376 0.153217 -1.732031 - 0.0845
AR(1) -0.557030 0.314481 -1.771268 0.0778
MA(1) 0.443732 0.339538 1.306869 0.1925
Figura A.3.4: Testeo de Estructura (BDS)
BDS Test for FRANCES
Date: 09/07/08 Time: 15:48
Sample: 1 248
included observations: 248
Bootstrap
Dimension BDS Statistic = Std. Error z-Statistic  Normal Prob. Prob.
2 0.000397 0.004408 0.090016 0.9283 0.8597
3 -0.000717 0.006996 -0.102423 0.9184 0.9896
4 0.003084 0.008316 0.370819 0.7108 0.6397
5 0.009081 0.008652 1.049501 0.2939 0.2821
6 0.011962 0.008328 1.436314 0.1509 0.1648
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Figura A.3.5: Analisis Re-Escalado
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ESPECIE: ALUAR

Figura A.4.1: Distribucién

50
Series: ALUAR
Sample 1 248
40 7 Observations 248
—l Mean -0.118420
30 Median -0.171680
Maximum 6.529520
Minimum -7.145900
20+ Std. Dev. 1.711294
Skewness 0.193612
0 Kurtosis 5.475378
Jarque-Bera  64.86685
} Probabilty ~ 0.000000
O|||]rjrvv|'|:|"“ IL’_:—T—}vr_'v
6 -4 2 6

Figura A.4.2: Estacionariedad

Null Hypothesis: ALUAR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -18.16375 0.0000
Test critical values: 1% level -3.995645
5% level -3.428123
10% level -3.137440

*MacKinnon (1996)

one-sided p-values.
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Figura A.4.3: Modelo
Dependent Variable: ALUAR
Method: Least Squares
Date: 09/07/08 Time: 16:05
Sample (adjusted): 2 248
Included observations: 247 after adjustments
Convergence achieved after 12 iterations

Backcast: 0
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.118994 0.099553 -1.195282 0.2331
AR(1) -0.736592 0.186648 -3.946424 0.0001
MA(1) 0.608290 0.218896 2.778904 0.0059

Figura A.4.4; Testeo de Estructura (BDS)
BDS Test for RESID
Date: 09/07/08 Time: 16:06
Sample: 1 248
Included observations: 248

Dimension BDS Statistic Std. Error z-Statistic Normal Prob.
2 0.022291 0.005798 3.844444 0.0001
3 0.038368 0.009243 4.150842 0.0000
4 0.047710 0.011042 4.320608 0.0000
5 0.055405 0.011547 4.798304 0.0000
6 0.056584 0.011172 5.064795 0.0000

Figura A.4.5: Andlisis Re-Escalado
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ESPECIE: ALPA

Figura A.5.1: Distribucion

50
Series: ALPA
— Sample 1 248
40 Observations 248
Mean -0.000370
30+ Median -0.000910
T Maximum 0.091995
. Minimum -0.055673
20+ Std. Dev. 0.020228
Skewness 0.448024
Kurtosis 5.012057
10
Jarque-Bera  50.12983
Probability 0.000000
0 A
0.05
Figura A.5.2: Estacionariedad
Null Hypothesis: ALPA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)
t-Statistic Prob.”
Augmented Dickey-Fuller test statistic -17.07855 0.0000
Test critical values: 1% level -3.995645
5% level -3.428123
10% level -3.137440
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Figura A.5.3: Modelo
Dependent Variable: ALPA
Method: Least Squares
Date: 09/09/08 Time: 16:57
Sample (adjusted): 2 248
Included observations: 247 after adjustments
Convergence achieved after 17 iterations
Backcast: 0
~ Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc -0.000387 0.001195 -0.323676 0.7465
AR(1) -0.206177 0.667296 -0.308973 0.7576
MA(1) 0.118187 0.677002 0.174574 0.8616
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Figura A.5.4; Testeo de Estructura (BDS)

BDS Test for ALPA

Date: 09/09/08 Time: 16:59
Sample: 1 248

Included observations: 248

Dimension BDS Statistic Std. Error Z-Statistic Normal Prob.  Bootstrap Prob.
2 0.008024 0.005835 1.375101 0.1691 0.1792
3 0.011854 0.009287 1.276407 0.2018 0.2023
4 0.015758 0.011076 1.422736 0.1548 0.1590
5 0.020739 0.011563 1.793550 0.0729 0.0858
6 0.026167 0.011170 2.342680 0.0191 0.0321

Figura A.5.5; Andlisis Re-Escatado
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14.3.

¢Es posible predecir en economia mediante modelos matematicos... en variables

gue pueden tener estrecha vinculacion con el comportamiento humano?

En relacion al interrogante planteado, ya han surgido teorias alternativas contrapuestas
a las defensoras de la racionalidad, como ser las teorias del comportamiento, que
sostienen que los inversores y los operadores se mueven segun el contexto y el sesgo
propio que cada uno tiene, lo cual significa que el analista basa las recomendaciones
de inversion segn sus prejuicios, creencias, estados de animo y otras cuestiones. En
este sentido, “el juego psicoldgico y emocional estd presente todo el tiempo a la hora

de decidir donde invertir”.

En este sentido, una de las mayores particularidades del analisis de los fenémenos
economicos en general y financieros en particular, es que el propio agente que decide
y construye expectativas forma parte del sistema. En palabras de Schuschny: “No
debemos olvidar ademds que los sistemas econdomicos poseen una diferencia
fundamental con otros sistemas naturales y que consiste en su cardcter
autorreferencial: los mismos agentes que intentan predecir la evolucién del sistema

forman parte del propio sistema”.

A los fines de especificar la discusién acerca de los fundamentos del comportamiento
humano, a continuacién se transcribe el planteo del “enfoque Santa Fe” acerca del
tema, donde se comparan los principios de la teoria neoclasica con los
correspondientes a los sistemas complejos, en lo que hace a los fundamentos

cognitivos del comportamiento humano:

La Teoria Neoclasica tiene un Unico fundamento cognitivo: los agentes
econbémicos son optimizadores racionales. Esto significa que los mismos
evaliian la incertidumbre en forma probabilistica, revén tales evaluaciones a
la luz de nueva informacién a través de mecanismos bayesianos de
actualizacion, y elijen el curso de accidon que maximiza su utilidad
esperada. Se desprende de este fundamento univoco el supuesto que los
agentes poseen conocimiento comin entre ellos y expectativas racionales
sobre el mundo del cual forman parte (y co-crean). Por su parte, el enfoque
Santa Fe es pluralista. De acuerdo a la teoria cognitiva moderna, no se
establece un dnico y dominante modo de procesamiento cognitivo.
Mayormente, se ve a los agentes como teniendo que estructurar en forma

cognitiva los problemas a los cuales se enfrentan -como intentando
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“buscarle el sentido” a sus problemas- tanto como solucionarlos. Y deben
hacerlo con recursos cognitivos que son limitados. Para “buscarle el
sentido”, para aprender y para adaptarse, los agentes utilizan toda una
variedad de procesos cognitivos. Las categorias que los utilizan para
convertir la informacién del mundo en el cual habitan en acciones
concretas emergen de la experiencia, y tales categorias no necesariamente
deben “encajar’ en forma coherente para generar acciones efectivas. Ergo,
los agentes habitan un mundo que deben interpretar en forma cognitiva -
una realidad que estd complejizada por la presencia de las acciones de
otros agentes que esta en permanente cambio. En este sentido, los agentes
no optimizan en el sentido clasico, no porque estén restringidos por poseer
una memoria finita o capacidad de procesamiento, sino porque el propio
concepto de un curso de accién o6ptimo muchas veces no puede ser
definido. Ello implica que la racionalidad deductiva de los agentes
econdmicos neoclasicos ocupa como mucho una posicién marginal al guiar
las acciones efectivas en el mundo. Asimismo, cualquier “conocimiento
com(n” que los agentes puedan tener los unos de los otros debe ser
generado a partir de procesos cognitivos concretos y especificos, operando
sobre experiencias obtenidas a través de interacciones concretas. El

conocimiento comin no puede ser simplemente asumido.

En tanto, tal vez sea oportuno parafrasear a George Soros en “El nuevo paradigma de
los mercados financieros” (2009), quien, a través de otros conceptos, pareceria
expresar una idea analoga a la idea (funcidon cognitiva) de “buscarle el sentido” a una

situacion:

Me di cuenta de que los participantes en el mercado no pueden basar sus
decisiones exclusivamente en su conocimiento, y de que sus percepciones
sesgadas influyen no sdlo en los precios de mercado, sino también en los
fundamentos que esos precios supuestamente reflejan. Llegué a la
conclusién de que el pensamiento de los participantes tiene una funcién
dual. Por un lado, los participantes intentan entender su situacion.
Podriamos llamar a esto funcién cognitiva. Por otro, los participantes
intentan cambiar su situacion. Podriamos llamar a esto la funcién
participativa o manipulativa. Ambas funciones actilan en direcciones
opuestas y, bajo ciertas circunstancias, pueden interferir una con otra.

Llamo a esto reflexibilidad de la interferencia.
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