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RESUMEN

La motivacion de este trabajo surge a partir de los repetidos casos de estallidos de
crisis sistémicas en el grupo de paises latinoamericanos a lo largo de la historia,
combinado con la falta de marcos tedricos para su andlisis e incorporaciéon de tales
fenémenos en los sistemas de gestion del riesgo. En tanto, el estallido de la crisis
subprime generd una motivacién adicional, dando mayores argumentos a la blisqueda
de teorias de la crisis en vistas de la implosién de un caso paradigmaético al interior del

mercado que era percibido como arquetipo y referencia de la economia mundial.

En este sentido, ante diversos escenarios de crisis sistémicas de los Gitimos afios, se
ensaya la posibilidad de aplicar elementos de la dindmica compleja (Day, 1994; Chian,

2007) al analisis del riesgo macroeconémico y financiero.

En referencia al marco tedrico, se encuentra que una forma de aplicar la dinamica
compleja al andlisis econdmico es a través del concepto de modelo complejo aplicado
a la economia de Holland (1999). Entre otras cuestiones, esto implica levantar el
supuesto de agente representativo por un lado y el de expectativas racionales por otro.
A nivel operativo, se plantea que una de las herramientas para modelizar un sistema
econdmico desde la perspectiva especificada, es a través del enfoque generativo

(Epstein, 2006), especificamente mediante modelos de agente (Testefiason, 2006).
En cuanto al andlisis empirico, se han desarrollado dos casos de estudio:

e Sobre bases estadisticas, se realiza un relevamiento del mercado bursétil
mundial en el marco de la crisis subprime, mostrando que los métodos
estocasticos tradicionales de estimacién del riesgo resultan obsoletos en el
marco de las crisis sistémicas. Es este sentido, se identifica a la dinamica
emergente como uno de los mayores riesgos dentro de un complejo. Se
mostrard sobre bases tedricas que un modelo generativo puede, a través de
una estructura muy simple, ostentar efectos emergentes, generando una

distribucién de rendimientos semejante a los casos empiricos presentados.

« A nivel exploratorio, se analiza el impacto de la crisis internacional en el bloque
de economias latinoamericanas. Se observa que los shocks ex6genos tienen un
efecto propagador importante, vinculado a debilidades histéricas de la
estructura macroecondmica. Frente a esto, se ensaya la posibilidad de aplicar el

concepto de amplificacién de shocks (caos) como modelo analitico.




El planteo fundamental del trabajo consiste en la interpretacién de la dinamica
emergente como fuente de riesgo sistémico, y la aplicacién de la dinamica compleja
como meta-modelo, quedado como hipétesis derivada la factibilidad de fa existencia

de dinamica cadtica en ciertos contextos de crisis.

Ademds, se propone la incorporacién de las simulaciones y conceptos planteados
dentro de un esquema de gestién del riesgo, ubicando su instrumentacién operativa

en los andlisis de stress.




ASPECTOS FORMALES Y METODOLOGICOS

DEFINICION DEL TEMA

Este trabajo se centrard en el estudio del riego desde la 6ptica de los sistemas
complejos, aplicado al analisis macroeconémico de paises emergentes y al mercado
bursatil mundial.

En el &mbito financiero, se abordard fa tematica de {a estimacidn def riesgo de fos
activos, profundizando el entendimiento de fas “légicas” que gobiernan la dindmica de
los mercados. En el caso de los paises latinoamericanos, se profundizard en la
vinculacién  entre el riesgo macroecondmico y su  impacte en el ambito
microeconémico,

Se intentard proveer un marco conceptual y metodoldgico que guie la toma de
decisiones vinculadas a la estrategia de las organizaciones en el marco de sistemas
econdmicos inestables, a través de un modelo hibrido que combine componentes
heuristicas con modelos formales que reflejen mas fielmente el riesgo en contextos

turbulentos o de desequilibrios estructurales propios de los mercados emergentes.

FORMULACION DEL PROBLEMA Y DE LA HIPOTESIS

Uno de los principales problemas radica en la falencia que ostenta la ciencia
econdmica para explicar y gestionar las dindmicas observadas en pericdos de crisis. En
términos tedricos, esto se traduce en la falta de desarrollo y consenso del uso de
sistemas dindmicos inestables. Esto es, la tradicion del uso de modelos estables, de la
parsimonia y del andlisis de medias y varianzas continfia aun siendo muy influyente en
el ambito de fa ciencia econdmica. Esto ha generado que frente a una realidad cada dia
mas volatil, los argumentos y capacidad explicativa de los fenémenos pierdan
consistencia. En este sentido, de acuerdo a Smithers (2010), dado todo un conjunto de
debitidades reales y percibidas, 1a ciencia econdmica es vista con menor “respeto” que
en el pasado. En parte esto responde a un cambio de paradigma. La hipdtesis de los
mercados eficientes tuvo una influencia dominante, particularmente en la economia
financiera. No obstante, mientras que por un lado nunca ha sido universaimente
aceptada y por otro sus criticos estin actualmente en ascenso, ninguna alternativa
fehaciente ha sido consensuada. Se estd por lo tanto en medio de un cambio de
paradigma, con la consecuente falta de consenso acerca del marco teérico aplicable a

la problematica.




En el area financiera, el problema principal radica en que el uso de las herramientas
matematicas y estadisticas tradicionales, como los modelos AR/MA, el CAPM y el
modelo de Value at Risk, no generan buenas estimaciones de evoluciones futuras y del
riesgo en contextos turbulentos, recurrentes en mercados emergentes, desestimando
la ocurrencia de eventos extremos, evoluciones aperiddicas 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 fos formales. Dentro de tal situacién, se propone apelar al uso de modelos hibridos,
que complementando el uso de fa heuristica conjuntamente con meta-modelos que

capten mas fielmente la evolucién del riesgo en mercados emergentes.

En el drea econdmica, se registran debilidades en el marco conceptual necesario para
estudiar economias emergentes, sobre todo en perfodo de crisis. Esto se traduce en
una falencia muy importante en la aplicacién de herramientas vinculadas a la
planificacién de {as organizaciones. Esto es, cdmo gestionar el riesgo en un pais
emergente dentro de un contexto de incremento de la volatilidad y en un marco de

complejizacién de la arquitectura del sistema econémico mundial.

Por ello, 1a hipdtesis global que se tendra como gufa es que la mejor representacién de
los sistemas economicos en tiempos de crisis es mediante los modelos complejos y la
dindmica no-lineal. De acuerdo a esto, la hipétesis particular que se pretende poner a
prueba es que las dindmicas emergentes simuladas en base a modelos de agente

generan mejores representaciones del riesgo financiero en periodos de crisis.

Alcance de la hipétesis
En cuanto a las dimensiones espaciales y temporales el estudio se refiere al mercado
bursatil mundial durante el 2003-2010 y a la performance macroeconémica de
Latinoamérica y Argentina en el marco de la crisis internacional de 2007-2009. En
cuanto al significado de los conceptos clave, por riesgo financiero se entendera a los
cambios abruptos en los valores de los indices bursatiles.
En sintesis, e} presente trabajo de tesis abordard fa siguiente problematica:
1. E paradigma estadistico, ¢es a forma mas apropiada de estimacion del riesgo
en sistemas complejos?
2. (Cudles son las “loégicas” que gobiernan un sistema complejo?
3. (COomo se gestiona un fenémeno complejo?
4. ;Cudles son las particularidades de los mercados de capitales de paises
emergentes?
5. ;Cudl es la forma de modelizacion de la de la evolucidén de activos mas

confiable en periodos de alta volatilidad?
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6. ;Qué tipo de modelos son los mas dtiles para guiar la toma de decisiones de los

profesionales en finanzas en periodos turbulentos?

ESTRUCTURA DEL TRABAJO

El trabajo se organizarad en tres bloques constructivos principales, los cuales a su vez

estaran integrados por distintos elementos.

En el primer bloque se desarrollard el marco conceptual vinculado a modelos
complejos y dindmica cadtica, y sus respectivas aplicaciones al dmbito econdmico y

financiero. En el mismo se resumiran algunos aportes teéricos.

El segundo bloque, corresponde al andlisis empirico de la tesis, donde se describen y

exploran las dinamicas y hechos estilizados de los casos estudiados.

El dltimo blogue constructivo estd constituido por fa re-lectura de los resuitados
empiricos alcanzados en funcién del marco tedrico descrito, analizando la
correspondencia entre ambos bloques. Es aqui donde se fundira la construccion de la
propuesta de la tesis, derivando en el resumen de los lineamientos necesarios para

construir un modelo gestidn del riesgo sobre el enfoque emergente.

Figura 1: Bloques constructivos de la tesis

Medelos Cofplejos

i Dinamica Cadtica

1 Aplicaciones al &mbito | Apicac.cnes el dmbita |

seondimico H financiere |
" Cretimiento inestable || Dependencia
Histéresis Turbulencia

Riesgos Extremos

Amplifigacion de Shocks

Ecanomias en centextos de crisis :
; Madelo-de Gestibr dé! Riesgo Sistémico’

Fuente: Elaboracion propia

Especificaciones de los contenidos de los blogues constructivos:
» En el marco tedrico se intentardn sintetizar definiciones, lineamientos,

caracterizaciones y limites al concepto de sistemas complejos. Se especificaran los
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resultados principales y la construccién conceptual de los mismos, especialmente
en lo referido a los sistemas sociotécnicos adaptativos. Se estudiardn los
denominados modelos de agente o agent based models (ABM”s). Se especificaran
cuales son las conexiones o analogias con el estudio de casos econdémicos,
especificamente en aquellos donde puedan extraerse conclusiones en relacién a la
caracterizacién del riesgo de un fendémeno econémico-financiero.

En segunda instancia se procederd al estudio de las trayectorias ulteriores que
pueden ser generados mediante los modelos estudiados, explorando la factibilidad
de fa aplicacion de dindmica compleja y caética en los campos econémicos y

financieros. El abordaje de este bloque es puramente teérico.

Respecto al estudio empirico, se realizard el siguiente enfoque:

En primer lugar se estudiard la dinamica del mercado de capitales a través de los
indices bursétiles de los principales mercados mundiales. El periodo analizado
parte desde inicios del 2003 hasta fines del 2010, donde se compara el estado de
los mercados durante la crisis subprime con su “historia” previa. En esta seccién se
evaluara la performance de los indicadores estadisticos tradicionales en la

medicion del riesgo de mercado.

En segundo lugar se estudiard el caso de América Latina en el marco de la crisis
econdmica internacional de 2007-2009. Teniendo en cuenta que la propagacién de
crisis en la mencionada regién se vincula a cuestiones estructurales y no
especificas del mercado financiero, se estudiara la evolucién macroeconémica de la
region y el impacto de la crisis en las finanzas publicas de los principales paises
del blogue. Se identificaran particularidades en el impacto y la performance macro-
fiscal ulterior, tratando de diferenciar el modelo de andlisis de estas economias
respecto a las desarrolladas.

El abordaje de este bloque es de tipo empirico, es decir, se llevara adelante un
andlisis experimental de tipo longitudinal en base a estadisticas bdsicas (fuentes
primarias) y resultados de diversos indicadores (fuentes secundarias). Las fuentes
de informacién a consultar son principalmente datos de la CEPAL, del FMI, y del
Banco Mundial, para el caso de Latinoamérica y la base de datos de Bloomberg para

el caso de los indices bursatiles.

La dltima arista que compone este proyecto es la aplicacién de la teoria de los
sistemas complejos al dmbito de la gestion del riesgo. Esta visidn se ubica en el
ambito de la méis alta jerarquia en el proceso de toma de decisiones, proveyendo
un marco tedrico alternativo vinculado al planteo de la estrategia de administracion

del riesgo. De acuerdo a los hechos estilizados y dindmicas evidenciadas en los
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andlisis macro y micro antes mencionados, se procedera a contrastar la
correspondencia entre la evidencia empirica y el marco conceptual desarrollado en
la tesis (sistemas complejos). De acuerdo a lo anterior, se especificaran
lineamientos para la construccién de un modelo de gestion del riesgo sistémico. Es
decir, se incorporaran elementos de la macroeconomia latinoamericana, vinculadas
a la performance microeconémica de!l sector financiero, dando pautas y medidas
del riesgo especificas para el periodo considerado. El marco de los modelos

complejos servird de eje directriz para especificar tales lineamientos.




PRIMERA PARTE

1. INTRODUCCION

En la historia reciente, el andlisis de los fenémenos econémicos y financieros han sido
estudiados desde una éptica combinada: utilizacién de herramientas aplicadas en las
ciencias duras -como la modelizacién matemdtica y andlisis de datos mediante
indicadores estadisticos- y por otro lado estudios conceptuales con enfoques mads

tradicionales de las ciencias sociales {métodos comparativos, evolucidn histdrica, etc.).

No obstante, el mainstream de la ciencia econdmica ha focalizado su desarrollo en la
aplicacién de herramientas matemadticas diversas para el estudio de los mencionados
fendmenos econémicos. Si bien tal enfoque ha recibido duras criticas, tildado de
ahistoricista, apolitico y no social, se entiende justamente gque tal método es lo
diferencia al anélisis econémico del analisis historico, politico o social, brindando
técnicas diferentes e innovadoras para intentar comprender una realidad compleja,
dotando al mismo tiempo de una identidad bien delimitada al método de la ciencia
econdmica. Esto es, diferenciar la ciencia econdmica de los métodos ya utilizados en
otras disciplinas como ser la sociologia, la antropologia, la historia, etc., que también

estudian fendmenos econdmicos.

En este sentido, los instrumentos aplicados en este trabajo no se alejan de aquellos a
los gue tradicionalmente se adjudican a la economia. No obstante, se plantea un
enfoque alternativo a nivel analitico, tanto en lo gue hace al meta~-modelo de analisis,

como también la forma de interpretar un modelo especifico.

Tal enfoque no implica en ningun sentido deslindar al analisis econémico de factores
histéricos, politicos o sociales, sino sencillamente utilizar otro enfoque metodolégico y
epistemolégico, dentro del cual los factores antes mencionados pueden ser
contemplados, El enfoque propuesto intenta dar una vision mas integradora de una
realidad cada vez mas compleja, donde los factores citados actiian en forma

simultanea, recurrente y recursiva.
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1.1. Enfoque Tradicional

Paradigma Lineal y Modelos Estocasticos

La modelizaciéon en macroeconomia apelé en sus inicios al uso de modelos
matemdticos de fndole mdas bien determinista, estableciendo relaciones entre variables
mediante ecuaciones diferenciales o en diferencias. Un claro ejemplo estd dado por los
modelos cldsicos de crecimiento econémico. Mds adefante, esta configuracion muto
hacia una arquitectura con intervencion de variables aleatorias, en el marco de los

modelos de equilibrio general dindmico estocédstico (ECDE o SDGE en inglés).

Por su parte, la modelizacién en el drea de las finanzas ha sido desarrollada
primordialmente mediante modelos estocasticos, centrandose en el estudio de medias
y varianzas y apelando al supuesto de normalidad como primer paso de andlisis.
Asimismo, una parte importante de los modelos se ha sustentado en relaciones
lineales, 1o cual significa, bdsicamente, que por cada accién debe esperarse una

reaccién proporcional (Peters, 1996).

En todos los casos, el paradigma lineal' ha sido ampliamente desarrollado dado su
facil manejo, resolucién y la virtud de arrojar, en general, soluciones o puntos de
equilibrios tinicos o al menos reducidos en los modelos estudiados. Pero
principalmente brinda herramientas Gtiles y de fdcil manejo para analizar el fendmeno
estudiado.

Como se verd mas adelante, con la consolidacién del paradigma cientifico tradicional,
las primeras formas de modelizacién se basaron justamente en ecuaciones
diferenciales relativamente simples, las cuales fueron eje del determinismo newroniano
y laplaciano, y sirvieron para modelizar sistemas simples y poder “determinar” el futuro

de dicho sistema (Mufioz, 2011).

Con el advenimiento de sistemas con mdas grados de libertad surgié el sistema de
precision o paradigma estadistico. En este sentido, los modelos estocasticos fueron y
son ampliamente utilizados en numerosas disciplinas y, basicamente, permiten

determinar el futuro del sistema con un determinado margen de error.

L

! Sistemas lineales o linealizacion de sistemas no-lineales en el entorno de los puntos de equilibrio.




No obstante, como se verd mas adelante, ambos enfoques (determinismo puro y
sistema de precision estadistico) generan fallas de estimacién (e interpretacion) en

fenémenos que se denominaran “complejos”.

1.2. Tradicion Cientifica

La ciencia econdmica no ha sido ajena al paradigma de la ciencia tradicional. Incluso
ha estado por detrds de los desarrollos mas novedosos de otras disciplinas. No
obstante, la tradicién en la ciencia econdmica ha demostrado que la misma nunca ha
sido reacia a adoptar cambios. Ain mds alli, se ha nutrido en forma continua de
diversos campos del saber cientifico, como ser la historia, la matematica, la fisica, la

sociologia, y mas recientemente de la psicologia.

No obstante, los nucleos centrales o nticleo duro en el sentido de Lakatos (1976) de!
pensamiento econdmico alin arrastra la fuerte herencia de los paradigmas determinista

y estadistico.

1.3. El Peso de la Herencia

“Dadme las leyes que gobiernan el fenomeno y las
condiciones iniciales del mismo, y determinaré su estado
futuro y reconstruiré su pasado”

taptace (1886)

Segin lllya Prigogine {1979), una de las mds importantes fechas en la historia de la
humanidad fue el 28 de abril de 1686, cuando Newton presenta sus Principia, donde
introduce conceptos que se usan hoy en dia: masa, aceleracién, inercia. Siguiendo a

Prigogino (1979),

en la ciencia cldsica el énfasis estaba en las leyes independientes del
tiempo. Una vez dadas las condiciones iniclales, estas leyes eternas
determinan para siempre el futuro tal como habian determinado el
pasado. Esta vision levanta nuestro entusiasmo, ya que su mensaje es el
de que el mundo es inteligible para la mente del hombre. Sin embargo
plantea un problema, al aparecer el mundo descifrado de esta forma

como un autdmata, como un robot.




El modelo elaborado por Newton consistia en un conjunto de relaciones causales
presentadas mediante sistemas de ecuaciones diferenciales, de corte netamente
determinista y que arroja un pequefiisimo margen de error al momento de predecir los
fenémenos estudiados. La simpleza, orden I[bgico y consistencia del modelo
newtoniano generd que el mismo sea contemplado como el arquetipc de fa ciencia,

fundando la que se pasara a denominar la ciencia clasica.

En esa linea de pensamiento, el motor de la evolucidn cientifica estaba dado por la
bisqueda de un punado de leyes generales y perdurables a lo largo del tiempe, en la

mayoria de los casos con las siguientes caracteristicas:

. Determinismo subyacente
. Invarianza respecto a la inversién del tiempo
. Estructuras no disipativas

Unos afios mas adelante, Laplace {1886) pondra el otro gran sello de la ciencia clasica,

consolidando la visidn mecanicista del universo y sus fendmenos:

Debemos considerar el estado presente del Universo como el efecto
de su estado anterior y como causa de su estado futuro. Una inteligencia
que, por un instante, conociese todas fas fuerzas de que estd animada la
naturaleza y la situacidn respectiva de los seres que la componen, si
ademas fuese lo bastante profunda para someter a éstos al analisis
(matematico), abrazaria en la misma férmula a los movimientos de los
mas grandes cuerpos del Universo y del &tomo mds ligero: nada serfa
incierto para ella y el devenir, como el pasado, estaria presente ante sus
0jos.

El espiritu humano ofrece, en fa perfeccién que ha sabido dar a la
astronomia, un palido ejemplo de esta inteligencia, Sus descubrimientos
en mecanica y en geometria, junto con el de la gravitacién universal, lo
han puesto en condiciones de abrazar en las mismas expresiones

analiticas a los estados pasados y los futuros sistemas del mundo.

Esta vision conciliadora de la realidad universal, (planteando la blsqueda de
regularidades y principios fundamentales aplicables a todos los tipos de universos o
dimensiones, la figura del equilibrio, las relaciones de causa-efecto, la simplicidad y
las relaciones perdurables entre variables) debido a su grandioso éxito en ciertos
campos de las ciencias duras, ripidamente se propagdé como una forma de saber

cientifico, mas que como un método puesta al servicios de la solucion de problemas
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especificos. La vision de Newton se instauraria como un paradigma, con una fuerte

presencia en la cultura cientifica contemporanea.

1.4. El traspaso a la ciencia econémica

La ciencia econémica no fue ajena a la vision mecanicista del mundo, principalmente
en lo que refiere al método aplicado por la corriente neoclasica. En buena parte,
llevada adelante por fa dupla "Popper-Hayek™ cuyo enfoque consiste basicamente en
aplicar el individualismo metodoldgico como herramienta epistémica para el analisis

econémico.

La vision del individualismo metodoldgico constituye la justificacidn epistemoldgica
para abordar el estudio de los fendmenos econémicos desde un enfoque parcialista
(reduccionista), permitiendo aplicar todo el herramental fisico-matemdtico a la

modelizacion de la economia.

No obstante, para las ciencias sociales en general, el esquema metodoldgico
popperiano conceptualizado en la secuencia logica situacional, tecnologia social
fragmentaria e ingenieria social {Gédmez, 1995} tendria consecuencias inaceptables
para el entendimiento de la problemdtica social, reduciendo el entramado de un
sistema arquetipicamente complejo a un conjunto de partes separables que pueden ser

entendidas y analizadas en forma aislada del conjunto de! cual forman parte.

Esta vision induce y justifica la participacidn del “experto” o especialista focalizado en
resolver problemas especificos (y aisfados), lo que al mismo tiempo intenta construir la
visién de la neutralidad analitica en la ciencia (econdmica). Esto es, aislar al fendmeno
(“ceteris paribus’) implica, en ciencias sociales, neutralizar 1a complejidad intrinseca
del sistema (que en este caso se trata de un sistema sociotécnico). Al dejar de lado las
interrelaciones multidireccionales entre los entes o elementos constitutivos del sistema
resulta posible, en forma Impticita, hacer un analisis parcial y cientificista del problema

(en este caso, fendomenos sociales - fenémenos econémicos).

Es importante mencionar que este enfoque reduccionista no es tomado como un

conjunto de hipdtesis de apoyo o supuestos de tipo operativo, sino que implicitamente
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definen el objeto de estudio y “moldean” la idea misma de qué es la economia; en
palabras de Gémez (1995),
debemos percatarnos de que dichos supuestos, especialmente los
ontoldgicos, determinan el dmbito de la economia; mdas precisamente
estatuyen qué es la economia”. Siguiendo al autor, a la adopcién del
individualismo metodol6gico subyace una decisién normativa de negar
toda ontologia no atomista-individualista. £s precisamente tal decisién la
que permite tanto a Hayek, como a Friedman y a Popper, rechazar
explicitamente el holismo que ellos visualizan en Marx y sus
descendientes intelectuales como Adorno.

En sintesis, esta postura epistémica implicita se convirtié en el principal marco tedrico
de la ciencia econémica contemporanea, cristalizada en la denominada corriente
neocldsica. Este marco tedrico permitié la aplicacion de la modelizacién matematica y
estadistica “tradicional” al andlisis econdmico. Resulta oportuno definir a partir de este
momento que se entendera por enfoque tradicional, lo cual se tomado como punto de
partida para presentar la alternativa propuesta en este trabajo. Basicamente se estard
haciendo referencia a los siguientes elementos:

* Modelizacién en base a modelos deterministas o estocasticos

= Separacion estricta entre variables y parametros

» Capacidad de aislar elementos para estudiar el impacto de impulsos exdgenos

» Capacidad de vincular causas con efectos

» Preponderancia (aunque no exclusividad) de aplicacién de relaciones lineales en

el modelado
= Uso del supuesto de agente representativo (agregacién simple)

= En el marco del andlisis estadisitico:

o Eje fundamental en el analisis de medias y varianzas
o Apelacién recurrente al supuesto de normalidad
1.5. Nuevas Rutas

Las nuevas visiones que han y estdn siendo debatidas al interior de la comunidad
cientifica se sintetizan en una lectura superadora del paradigma tradicional, motivadas

por las fallas de aplicacién del mismo en ciertos entornos o universos.

Para citar algunos ejemplos, la teoria de la relatividad marcé un limite a la validez de
las ecuaciones de newton (cuando se trabajo con velocidades préximas a la de la luz),

mientras que la teoria cudntica hizo lo mismo al estudiar sistemas microscépicos
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(particulas atémicas). En este sentido, se entiende que la mecanica cldsica es un caso
particular de la mecdnica cudntica.

No obstante, lo gue aqui interesa, es observar c6mo nuevas teorias alternativas van
instaurando poco a poco nuevas visiones en la cultura y tradicidén cientifica. En este
sentido, para aproximar una primer sintesis a través de un pufiado de palabras o
conceptos clave, puede afirmarse que actualmente esta puesto en duda el
determinismo, la reversibilidad en el tiempo, la idea clasica del equilibrio, la
regularidad como normalidad, la preponderancia de la modelizacién lineal, la
parsimonia como arquetipo de modelo matematico y la capacidad de predecir, entre

otros. Citando nuevamente a Prigogine (1979):

(...) se vieron las leyes eternas como las lnicas que expresaban la
racionalidad de la ciencia. La temporalidad no siendo contemplada mas
que como una ilusidén. Esto ha dejado de ser verdad hoy dfa. Hemos
descubierto que lejos de ser una ilusidn, la irreversalidad juega un papel
esencial en {a naturaleza y se encuentra en el origen de muchos procesos
de organizacién espontinea. Sabemos hoy dia que estos procesos son
presumiblemente el fundamento de la autoorganizacién en sistemas
bioldgicos. Nos encontramos en un mundo azaroso, un mundo en el cual
la reversibilidad y el determinismo son solamente aplicables a situaciones
limite y casos simples, siendo al contrario ia regla ia irreversibitidad y la
indeterminacién.

En efecto, dada la existencia de una realidad cada vez mas compleja, donde el nimero
de wvariables intervinientes es de tal magnitud que ni siquiera puede ser
fehacientemente especificado, donde fas economias, {os mercados y los agentes
econbmicos son interdependientes y reaccionan en tiempo real, en forma casi
simultanea, donde los cambios son cada vez mas abruptos y fugaces, donde la
volatilidad tiende a ser creciente en el tiempo, donde se las relaciones de propiedad y
la forma de generar ganancias transmutan hacia figuras no tradicionales, hace que, en
ciertos dmbitos, los modelos clasicos dejen de ser Gtiles para analizar hechos y
fendmenos contempordneos, no obstante su virtud de simplificar el andlisis. Frente a
tal situacion, y con el advenimiento de nuevas herramientas informdticas, se propone
volver a indagar en la conveniencia o no de utilizar métodos alternativos para analizar,

en este caso, fendmenos econdmicos, financieros y del &mbito de la gestion.

Ante la realidad mencionada puede explotarse el tercer paradigma matematico,
ampliamente desarrollado y discutido en la actualidad, que es el “Caos en Desarrollo”,

el cual surge de la imposibilidad de aplicar el paradigma estadistico en fenémenos
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altamente voldtiles. Si bien mas adelante se desarroflard qué se entiendo por cacs o
teoria del caos, puede adelantarse que en fendmenos altamente complejos, se han
desarrollado algoritmos y técnicas de analisis que permiten determinar la existencia de
ciclos irregulares, bifurcaciones en la evolucién temporal de los sistemas y mdltiples
puntos de equilibrio, fendémenos que segin los paradigmas anteriores eran

interpretados como aleatorios o incluso “andmalos”.

1.6. Paradigmas

Una forma pragmatica de sintetizar lo expuesto hasta el momento es mediante el
siguiente interrogante: una perturbacién, ;Procede de un sistema estocastico?, ;0 es
fruto de fa propia evolucién del sistema dinamico (cadtico) subyacente? Es decir, una
situaciéon no contemplada por un modelo tradicional, ;es una anomalia, es un

fenémeno puramente aleatorio, o es una expresién del propio sistema complejo?
El enfoque para dar la respuesta a dicho interrogante especificara dentro de qué
“paradigma” estard inserto el modelizador, Los grandes paradigmas matematicos se

resumen en el cuadro siguiente,

Tabla 1: Paradigmas matematicos

PARADIGMAS MATEMATICOS

- ECUACIONES DIFERENCIALES: Sirvieron para modelizar sistemas simples y

determinar el futuro del sistema

- ESTADISTICA: Sirvié para estudiar fenémenos con mayor cantidad de variables
intervinientes, persiguiendo mejorar la precisién de las estimaciones en sistemas

con cierta regularidad.

- CAOS EN DESARROLLO: Surge dada la imposibilidad de aplicar el paradigma

estadistico en comportamientos caéticos.

- INTERROGANTE: Una perturbacién:
o jprocede de un sistema estocdstico?

o ;o es fruto de la dindmica de un sistema cadtico (emergente)?

Fuente: Flaboracion propia
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Vale destacar que este trabajo consiste en la exploracion del tercer paradigma, el caos
en desarrollo, el cual sera contextualizado en un drea mas amplia denominada teoria

de la complejidad.

En suma, el orden del planteo de este trabajo es el siguiente:

» Se analiza la factibilidad de la aplicacion de los sistemas complejos en el
analisis de los fendmenos econémicos.

e Se observa que los modelos de agente (Agent Based Models o ABM’s)
constituyen una herramienta operativa para modelar a un fenémeno
econémico dotindolo de elementos que caracterizan a los sistemas
complejos. Adicionalmente, los ABM’s se presentan como alternativa al
supuesto de agente representativo y racionalidad esgrimidos por la ciencia
econémica.

» Se observa que en muchos casos los ABM s generan dinamica cadtica.

La seccion siguiente esta enteramente dedicada a sintetizar las aspectos
fundamentales de la teoria de la complejidad y la dindmica cadtica. Luego se
desarrollan los modelos de agente, presentando asimismo algunos ejemplos.

En la tercera seccidn se presentaran casos empiricos de andlisis. En base a los
resultados de los relevamientos, se evalia la factibilidad de aplicacién del marco
tedrico descripto. En la dltima seccién se integran los contenidos en el marco de un

esquema de gestion del riesgo.
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SEGUNDA PARTE

2. SISTEMAS COMPLEJOS

Nunca pude, a lo largo de toda mi vida, resignarme al saber parcializado, nunca pude aislar
un objeto de estudio de su contexto, de sus antecedentes, de su devenir. He aspirado
siempre a un pensamiento multidimensional. Nunca he podido eliminar fa contradiccién
interior, Siempre he sentido que las verdades profundas, antagonistas 1as unas a las otras,
eran para mi complementarias, sin dejar de ser antagonistas. Nunca he querido reducir a la
fuerza la incertidumbre y la ambigiiedad.

Morin (2007)

Social institutions emerge, survive, and die in concert with distinctive human behaviors —
cooperation with peers, hostility towards outsiders, and adaptive learning, for example.
Traditional models used by economists and sociologists often overlook the important roles
these behaviors play, relying instead on artificial, idealized contexts with little semblance to
real-world human interaction. SFi’s behavioral dynamics research draws from physics and
many other disciplines to study complex human behavior. It incorporates mathematical
modeling and empirical case studies to address problems of potentially great contemporary
practical relevance, such as economic crises, conflict, and wealth inequality.

Santa Fe Institute web page (2011)

2.1. Teoria de La Complejidad

El eje principal de este capitulo es delimitar el concepto de complejidad, al definir qué
se entenderd por sistema complejo en vistas del andlisis empirico que se realizard mas
adelante en este trabajo. Para ello, se estudiardn algunos modelos para intentar
identificar cuales podian ser considerados modelos complejos, contrapuestos a los

modelos cldsicos antes especificados.
A tales efectos, se presentardn algunas clasificaciones y caracteristicas de diferentes

tipos de sistemas (modelos), para identificar aguellos que presentan cualidades

propias de! paradigma de la complejidad,
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2.1.1. El Concepto de Complejidad

La palabra complejidad, al igual que el término caos, es utilizado en forma cotidiana en
el lenguaje vulgar haciendo referencia en general a situaciones dificiles de interpretar o
cuya resolucién no es determinable a priori. En cambio, en el ambito académico, el
mismo concepto genera grandes controversias, sobre todo cuando es aplicado en

forma transdisciplinar.

Para la matematica, la complejidad tal vez esté asociada a la teoria de las
bifurcaciones, vinculada a los cambios cualitativos que pueden generarse en un

sistema dindmico frente a cambios en los valores de los parametros.

En fisica, la complejidad estad vinculada al concepto de autoorganizacién u
organizacidn espontdnea. Esto se da en aquellos sistemas dindmicos que transmutan

del caos al orden y viceversa.

En economia, no existe una definicién bien acufiada de complejidad. Si bien la mayoria
de los autores referentes de la ciencia economica califican a los sistemas econémicos
como inherentemente complejos, esta calificacién no hace referencia, al menos en
forma explicita, a los conceptos matematicos y fisicos antes mencionados. Tal vez se
aproxime mas a una calificacion vulgar. No obstante, amén de la no existencia de una
delimitacién formal de la “economia de fa complejidad”, muchas lineas de investigacion
se han valido del uso de conceptos y herramientas devenidos de las definiciones
matemadticas y fisicas para profundizar el andlisis econémico, como por ejemplo la
fisica estadistica y dinidmica caética. Es en este sentido gue la complejidad en
economia puede estar vinculada a una propuesta alternativa al nucleo duro de ta
teoria neoclasica, esto es, el supuesto de racionalidad por un lado y el analisis de

equilibrio por otro (Holland, 1988).
A continuacién se resumirdn algunas nociones de o que se entiende por sistema

complejo en general para luego introducir el concepto de sistema complejo adaptativo

y modelos de agente.
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2.1.2. Sistemas Complejos

Rolando Garcia (2000) brinda una sintesis de lo que se entiende por sistema complejo,
delimitando en forma bastante precisa los limites de tales estructuras, a las cuales
denomina “no descomponibles”. La distincidn general es la siguiente: los sistemas
complejos o no descomponibles son aquellos donde sus partes no pueden ser
analizadas en forma independiente de! conjunto del cual forman parte. En este sentido,
fas componentes de un sistema son interdefinibles, es decir, se determinan
mutuamente. A su vez cada uno de ellos suele constituir también una unidad compleja
(subsistema). Se desprende que una caracteristica distintiva es que la estructura del
sistema esta dada por las relaciones entre los subsistemas del mismo, y no por sus

elementos constitutivos.

De acuerdo a Morin (1997) un sistema es una interrelacion de elementos que
constituyen una entidad o unidad global. Tal definicion comporta dos caracteres
principales, el primero es la interrelacion de los elementos, el segundo es la unidad
global construida por estos elementos en interrelacion. Al igual que en toda la
literatura vinculada a la complejidad, el foco esta puesto mas en las relaciones que en

los elementos, y cdmo son las relaciones las que conforman un sistema.

Segln Schuchny (2001), ‘wn sisterna complefo 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 accion aislada de cada elemento por separado sino que son el resultado

de su accion colectiva’.

En linea con lo anterior, Mitchell (2009) propone la siguiente definicién de sistema
complejo: un sistema en donde grandes redes de componentes sin controlador central
y con simples reglas de comportamiento dan lugar a comportamientos colectivos
complejos, sofisticados métodos de procesamiento de la informacion y adaptacion a
través del aprendizaje o la evolucién. Una definicion alternativa propuesta por la
misma autora es la siguiente: wun sistema complejo es aquel que exhibe

comportamientos emergentes no triviales y auto-organizados.
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Ahora bien, ademas de la definicién conceptual, otra forma de delimitar a un sistema
complejo es mediante una definicion operativa, es decir, a través de los instrumentos
utilizados para su tratamiento. Respecto a esto Gitimo, Schuchny (2001) sostiene que
‘muchos sistemas complejos no resisten el tratamiento analitico (no son
matematizables) y la unica forma de explorarlos es a través del tratamiento
computacional mediante las simulaciones numéricas. Técnicamente podemos decir
que en general los sistemas complejos son sistemas computacionalmente frreducibles;
esto significa que la dnica manera de conocer su evolucidn es a través de la
observacion directa o simuldndolo utilizando para ello otro sistema de similar

complejidad?”,

Cabe destacar que podrian seguir listindose innumerables descripciones del concepto
de complejidad y sistema complejo (segiin Rosser, Seth Loyd, del Massachussets
Institute of Technology -MIT-, ha "coleccionado” méas de 45 definiciones distintas). Por
ello, a los fines de proveer una sintesis, se pueden distinguir al menos cuatro clases de
definiciones:

» Definiciones estructurales, que resaltan la existencia de numerosas
interrelaciones complejas, estructuras donde gran cantidad de agentes
heterogéneos interactian en forma no-lineal en continua adaptacién (Pryor,
1995; Stodder, 1995).

*  Definiciones computacionales, como la de Lleijonhufvud (1993), que
califican los sistemas complejos como aquellos en los que existe una
dificultad extrema para calcular soluciones para problemas de optimizacién,
entre otras por cuestiones de indecibilidad surgidas de la necesidad de los
agentes de interpretar el modelo que de ellos mismos hacen otros agentes,
ad infinitum.

»  Definiciones operativas, como la ya mencionada de Schuchny (2001), acerca
de la incapacidad de la aplicacién del tratamiento analitico y la necesidad
del uso de simulaciones.

= Definiciones de cariz filoséfico, que enfatizan el cambio de perspectiva en
la relacidon hombre-naturaleza, las que sugieren que la complejidad debe
definirse inductivamente partir de los distintos esfuerzos de modelado de

los investigadores.

L

% Este punto resulta un tanto discutible, dado que algunos modelos que segin ciertas visiones pueden
clasificarse como “complejos” fueron inicialmente planteados en "lapiz y papel”, como per ejemplo el modelo
de segregacion de Schelling (1971), amen de que tuego fueron explotados con mayor profundidad mediante
técnicas computacionales. Este punto sera discutido mas adelante en las defensas planteadas por Cazian
(2009) a los ABM.
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En este trabajo se tomard como guia las definiciones clasificadas dentro de los tres

primeros grupos listados.

Antes de comenzar a profundizar en la descripcidn tedrica de los sistemas complejos
adaptativos, falta definir en forma explicita tres conceptos antes mencionados, el de

emergencia, el de complejidad desorganizada y el de complejidad organizada:

= Emergencia: Agentes individuales o comportamientos locales se funden en una
dindmica agregada que, en cierto sentido, se encuentra desvinculada de sus
origenes. Es decir, los detalles del comportamiento local no dan cuenta del

comportamiento agregado.

= Complejidad desorganiazada: estad vinculada a la ley de los grandes nimeros.
En conjuntos grandes, el efecto de los desvios estocasticos se compensa. La
influencia de las entidades locales tiende a estar suavizada. En estos casos se
genera un comportamiento global estable. Se aproxima a un comportamiente
normal (mientras que es dificil predecir donde caera particularmente una gota,

es facil ver hacia dénde se dirige la corriente).

= Complejidad organizada: Es lo contrario, Los efectos no se compensan sino que
se potencian. Se generan comportamientos emergentes a partir de la
interaccion de los agentes. Los fenémenos no son normales (bajas en los

mercados, embotellamientos, rifias, etc.).

2.1.3. Los modelos de agente

Si bien este marco tedrico es general y no se han introducido, todavia, aplicaciones al
ambito de la economia y las finanzas, el desarrollo de las caracteristicas de los
sistemas complejos implicitamente estard orientado a una lectura que posteriormente
permita aplicaciones en dichos dmbitos. Es por ello que en este apartado se comenzard
a introducir el concepto de modelo de agente, las cuales hipotéticamente generan

mejores representaciones de las dindmicas observadas en sistemas sociotécnicos.

Como fue dicho, una forma de representar sistemas dindmicos adaptativos es
mediante los denominados modelos de agente o agent-based-models (ABM). Los
protagonistas de estos modelos son los agentes, que no son otra cosa que entidades a

las cuales se les asigna una regla de comportamiento. Estos agentes pueden ser
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entidades bioldgicas, entidades fisicas, individuos o grupos de individuos o
instituciones (Cazian, 2009). En el marco operativo, son representados mediante un

algoritmo que refleja una regla de comportamiento.

Estos modelos se estructuran de “abajo hacia arriba” (bottom - top):
1. En primer fugar se definen cudles son los agentes y sus caracteristicas
2. Se define una regla de comportamiento para cada uno de ellos
3. Se resuelve el modelo (generalmente mediante una simulacién)

observandose la trayectoria que el mismo genera.

De esta forma, el resultado global del modelo es generado por las sub-unidades

(agentes) que lo conforman (de alli el aforismo “borron-top’).

No obstante, para que el modelo sea caracterizado como complejo, debe introducirse
algin tipo de heterogeneidad en la configuracién de agentes o, como se vera mas
adelante, algtin proceso de adaptacién (aprendizaje). Por ello, una definicién mas

especifica para el dmbito de la economia es “sistema complejo adaptativo”,

2.1.3.1. Un ejemplo preliminar: La ovacién de pie.

Para comenzar a definir desde un enfoque mas operativo las caracteristicas de un
modelo complejo, se sintetizara un caso que analiza las “ovaciones de pie” (Schelling
1978; Miller and Page 2004). Este modelo analiza el fendémeno de cdmo el piblico de
un auditorio termina total o parcialmente ovacionando de pie a un espectaculo

determinado.

Enfoque “simplificado”. Una forma de modelizacion podria ser la siguiente:
= Asumir que un nimero N de asistentes es afectado por una sefial (5) que
depende de la calidad de la actuacién (g).
= La sefal sigue el siguiente proceso (estocdstico) sfg) = g + e, siendo e una
variable aleatoria normal (0,1).

« La persona se pone de pie solamente si s(g) > T.

Este modelo serfa de utilidad para proyectar el nimero de personas que se pondria de
pie, analizando la calidad de la actuacién, el umbral “7” e incluso la desviacion
estandar de la sefal.

No cbstante, Miller y Page (2007) plantean el interrogante de si este modelo refleja

ciertos hechos determinantes en el fenémeno analizado, como por ejemplo, fa
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influencia del entorno. En este caso, cdmo responde el publico al comportamiento del
resto. Para soslayar esto, puede introducirse un parametro que indique el porcentaje
de personas que deben pararse para que todo el resto lo haga. En este caso, se dan
dos estados:
» Si el porcentaje del piblico inicial es inferior a dicho porcentaje, solo
quedara de pie el publico inicial

= Sies superior, todo el auditorio se pondra de pie.

Sin embargo, esta modificacién ileva a dos escenarics extremos, dos estados
estacionarios que se alcanzan en forma inmediata {como mucho en dos iteraciones),

que tampoco se condice totalmente con los hechos observados.

2.1.3.1.1.  Camino hacia un modelo complejo.

Se incorporan las siguientes caracteristicas:

Se asume que los asistentes tienen asientos asignados (no se sientan en forma
aleatoria) y tienen “conexiones” con un nimero determinado del resto de asistentes. En
otras palabras, existen grupos de asistentes que son conocidos3.

Configurando la distribucion del auditoric en grupos de asistentes conocidos, pueden
generarse nuevas dinamicas. Por ejemplo, introducir el hecho que las sefiales estén
influenciadas por el comportamiento de alguno de los integrantes del grupo (si uno del
grupo se pone del pie el resto del grupo también lo hard) o por otros grupos (si un
grupo se pone de pie las probabilidades de que lo haga otro grupo aumentaran). Esto
genera que haya varias jugadas o iteraciones hasta que el sistema alcance un
equilibrio, generando efectos cascada a lo large del auditorio (de esta forma pueden
segmentarse grupos de pie y grupos sentados).

Otro factor a destacar es que la localizacion importa: los situados al frente tienen la
menor informacién acerca del estado del auditorio (del entorno) pero la mayor

influencia, al contrario de quienes estan situados al fondo del auditorio.

Ahora bien, al margen de las dinamicas diferentes, debe dejarse en claro que el caso
complejo no es reducible matematicamente, sino que debe ser simulado
computacionalmente. Ello implica que, si bien el modelo replica dindmicas mas
asemejables al fendmeno, es necesario incluir un mayor nimero de parametros y

supuestos. Por eJemplo, cdmo se distribuyen los grupos de personas, qué probabilidad

L

3Es un supuesto razonable asumir que la gente asiste al teatro en grupo, y que los asientos habian sido
reservados de forma tal que el grupo se sienta todo junto.
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se asigna al hecho que si se levanta uno se levante el resto, cémo asignar una

probabilidad mayor a los situados al frente respecto a los del fondo, etc.

Tabla N°2: Comparacién entre los resultados del modelado simple y el complejo

Modelo Tradicional Modelo Complejo ]
Permanecen de pie el porcentaje inicial o Cualguier porcentaje de espectadores pueden
todos quedar de pie
En dos iteraciones se alcanza el resultado El pseudo-equilibrio se alcanza luego en

muchas mas iteraciones, incluso generando
cascadas a medida que el sistema evoluciona

Todos los agentes tienen la misma influencia La influencia depende de los conocidos
(grupo) y la ubicacién

Fuente: Elaboracion propia, en base a Miller y Page (2007)

2.1.3.2. Agentes heterogéneos

En el caso anterior se introdujo una forma de contemplar la influencia del entorno en
el comportamiento de los agentes. No obstante, un caso muy utilizado a lo largo de la
literatura de los sistemas complejos es definir dos tipos de agentes, que se diferencian
por la forma que aplican su estrategia de comportamiento (de alli la denominacion
“agentes heterogéneos). Por ejemplo, suponiendo que el estado presente del agente (o
su accién presente) depende de su visién que tenga acerca del futuro, se plantean dos
esquemas de formacion de expectativas:

» Agentes estructuralistas o “racionales”: es decir, aquellos que “conocen” el
modelo, aplican un mecanismo de valuacién y actiian en consecuencia, de
acuerdo a su conocimiento del mismo.

»  Agentes “ruidosos” o adaptativos: son aquellos que predicen el estado

futuro extrapolando el pasado.

Notese que el primer conjunto de agentes son los que proveen previsibilidad y
estabilidad al modelo, mientras que el segundo conjunto agrega componentes de
inestabilidad e incluso divergencia. Es decir, si los agentes fuesen homogéneas, y del
primer grupo, el sistema seria totalmente estable, y cualquier perturbacién seria
corregida automaticamente (el agente “sabe” hacia donde va). En cambio, si la totalidad
de los agentes fuesen del segundo grupo, una perturbaciéon tenderia a ser
profundizada, dado que los agentes utilizan el pasado para predecir el futuro

(potencian la tendencia o la perturbacién).
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Ahora bien, el sistema complejo surge justamente cuando existe un “mezcla” entre los
dos tipos de agentes. No obstante, el dinamismo se incorpora a través de un
mecanismo de adaptacién. Es decir, en este tipo de modelos, los agentes no son
racionales o adaptativos siempre, sino que pueden transitar de un grupo a otro, Esto
puede generarse, por ejemplo, a través de una funcion de “desutilidad”, que mide el
error de prondstico. Si la “desutilidad” generada por el error alcanza cierto umbral, el
agente cambia su regla de formacion de expectativas. Lo que imprime dinamismo al
modelo es justamente el esquema de adaptacién, el cual da la posibilidad de generar
incluso trayectorias cadticas.
Por otro lado, en términos operativos, el mecanismo de adaptacién esta dado por un
algoritmo determinado, el cual no necesariamente es de uso comtn y aceptado a lo
largo de la literatura, siendo esto una de las debilidades y eje de debate de este tipo de
modelizacién. Respecto a esto, cabe mencionar a LeBaron (1999), quien sintetiza la
siguiente critica:

(..) los modelos de agente traen aparejados otro tipo de

complicaciones, como el uso de nuevos algoritmos (en

muchos casos no debidamente testeados), la dificultad de

calibrar en forma precisa los pardmetros del modelo y e/

uso de supuestos muchas veces controversiales.

£l énfasis esta puesto en el modelado de interacciones

dindmicas entre agentes de distinta naturafeza, donde su

comportamiento no siempre esta "micro-fundamentado” en

la base a la optimizacion de la utilidad esperada y los

mercados no siempre alcanzan un equilibrio. En su lugar, se

aplican  métodos  heuristicos  para  aproximar el

compartamiento de los agerntes.

No obstante, el modelo antes resumido ha sido utilizado principalmente en dos
aplicaciones econémicas, una correspondiente al dmbito del crecimiento econdémico y
otra al ambito del mercado de capitales.

En la aplicacién correspondiente al crecimiento econémico (que se estudiard mds
adelante), el comportamiento de la variable relevante (nivel de producto bruto)
depende de la expectativa acerca del futuro de la misma. Los agentes (racionales o
adaptativos) imprimen el esguema de formacidén de expectativas y en base a su
interaccidn se genera un determinado sendero de evolucion del producto.

En la aplicacién referida al mercado de capitales, los estructuralistas son los
“fundamentalistas”, es decir, los agentes que para determinar su oferta o demanda
valilan un activo en base a sus fundamentals (por ejemplo, calculando el valor actual

de los dividendos futuros esperados). En tanto, los adaptativos son aquellos que
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siguen el andlisis técnico, actuando segin la tendencia del mercado. De la interaccién

entre ambos agentes surge el sendero de evolucion del precio de! activo en cuestion.

En estos modelos, la complejidad estd dada por la “mezcla” de agentes y su
interaccién. Si el modelo no incorpora un mecanismo adaptativo (la posibilidad de
cambiar de estrategia) la Unica posibilidad de observar dindmicas emergentes es
cambiando exégenamente el nimero de agentes que siguen algunas de las dos reglas

especificadas.

En suma, puede puntualizarse que una caracteristica comin en el modelado complejo
en base a los ABM es la introduccion de algin tipo de heterogeneidad. En el primer
modelo desarrollado en el punto 2.1.3.1 (la ovacién de pie) la heterogeneidad no
estaba dada en los agentes sino en su ubicacion y sus amistades, mientras que en el
segundo esta puesta en los agentes propiamente dichos (en el ejemplo, en su regla de
conducta).

Figura N°2: Sistemas Complejos Adaptativos: Condiciones Fundamentales

Fuente: Elaboracion propia

Hasta aquf se han sintetizado aspectos basicos de los sistemas complejos adaptativos
y su construccién a través de los ABM. El punto fundamental es que a través de los
ABM es posible generar dindmica compleja, muchas veces vinculada mencionado
concepto de emergencia y, en muchos casos, al concepto de caos. Dada la
potencialidad de este punto, a continuacién se profundizard en el significado y las
implicancias de la teoria del caos, por ser uno de los elementos constitutivos de la

dindmica compleja.



2.2. Dinamica Cadtica

La dindmica cadtica ocupa un espacio fundamental en este trabajo, principalmente en
lo concerniente a su concepto y sus implicancias. Por tales motivos, el tema se
desarrolla con gran profundidad. No obstante, dada la extensién del mismo, se ha
decidido presentar su desarrollo como anexo. En el mismo se desarrollan las
definiciones basicas de flujos turbulentos, se resume el trabajo de Lorenz (1963) en
este campo y se realizan simulaciones para analizar las condiciones de estabilidad de
diferentes trayectorias. En tanto, en el anexo siguiente se sintetizan las principales

definiciones de sistemas y atractores.

En el cuerpo del presente capitulo se intentard sintetizar los principales conceptos de

la dindmica caética y su vinculacién con los sistemas complejos y los ABM.

2.2.1. Conceptos principales

ta dinamica cadtica puede definirse como un sistema dindmico no-lfineal con
trayectorias aperiodicas en el largo plazo y que ostenta (hiper) sensibilidad a las
condiciones iniciales, Asimismo, presenta dinamica atractora, es decir, su evolucién

esta acotada dentro de ciertos {imites del espacio.

En primer lugar, que el sistema sea no lineal implica que las relaciones entre sus
variables, 0 entre su /nputy su output, no son proporcionales. Esto implica que ante
un shock o perturbacion exdgena el modelo puede responder en forma diferente
seglin el momento en el cual se realice la misma.

En segundo lugar, que el sistema presente trayectorias aperiédicas# en el largo plazo
implica que el mismo nunca alcanza un comportamiento regular, incluso si se proyecta
su evolucién hasta el infinito. Cabe destacar que en los modelos tradicionales la
aperiodicidad es una caracteristica de tipo transitoria, es decir, que se genera por un
lapso de tiempo acotado; pero ulteriormente el sistema se ubica dentro de un sendero
regular, como por ejemplo un punto fijo o un ciclo limite (ver anexo). En el caso de la

dindmica cadtica, la aperiodicidad es una cualidad de tipo permanente.

L
* Aperiédico o no periddico significa, simplemente, que nunca repite su comportamiento pasado.
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La sensibilidad a las condiciones iniciales significa que un cambio muy pequefio genera
resultados ostensiblemente diferentes. Este es el aspecto crucial que singulariza a la
dinamica caotica. Implica que una perturbacion exégena puede generar que el sistema
cambie drasticamente su evolucién, no regresando nunca a un entorno de su
trayectoria previa. Incluso, algunos autores (Mindlin, 2008) hablan de
“hipersensibilidad” a las condiciones iniciales, en el sentido que la magnitud de la
perturbacion puede ser muy pequefia, tan pequeha (infinitesimal) que puede pasar
desapercibida frente al instrumento de medicion. Esto trajo profundas discusiones
referentes al concepto de determinismo (véase Mindlin (2008) y Lombardi (2005)).

Dindmica atractora significa que el sistema no diverge, y que su trayectoria queda
“atrapada” dentro un sub-espacio. Si bien el sistema es aperiddico, esa irregularidad
esta acotada a una parte de espacio de fases. En este sentido, el sistema no converge a
un atractor tradicional {punto fijo, ciclo limite o toro) pero tampoco diverge, queda
atrapado dentro de que se dio en denominar extrafio o mas especificamente atractor
cabtico (Barnet et @/, 1997). Para mayor profundidad se recomienda remitirse al anexo
1y2.

Resumiendo, un sistema caético presenta una trayectoria totalmente irregular, pero

generada por la propia dinamica end6gena del sistema (fruto de la no-linealidad). Por

otro lado, a este debe agregarse la alta perturbabilidad del sistema, donde los shocks

exdgenos afectan estructuralmente la evolucién ulterior del mismo (“efecto mariposa”,

Lorenz, 1965).

En suma, puede sintetizarse lo siguiente:

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

= La irregularidad responde a la dindmica enddégena del sistema y no a
perturbaciones exdgenas aleatorios

= La sensibilidad a las condiciones iniciales hace que cualquier shock exdgeno, por
pequeiio 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 medicién, fa

prediccion de estos sistemas, o bien sea imposible, o esté acotada al corto plazo.

Ahora bien, el aspecto mds importante que concierne a este trabajo es cudles son las
implicancias de este tipo de sistemas para la modelizacién en economia. Este tema se

desarrolla a continuacién.
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2.2.2. Implicancias para la modelizacion en economia

El mainstream de la modelizacion en economia supone un sistema estable donde las
fluctuaciones son generadas mediante shocks exégenos, Dentro de este marco, ante la
ausencia de perturbaciones, el sistema no ostenta fluctuaciones y permanece en su

sendero de equilibrio.

Para entender esto, es necesario primero hacer una breve referencia a los distintos
tipos de sistemas. En primer lugar, la evolucion de un sistema puede entenderse como
la combinacion de un proceso de forzamiento y un proceso de reaccion. Es decir,
cudles son los factores que pueden perturbar el mismo y cudl es la relacion entre la

magnitud (y periodo) de la perturbacién y la magnitud (y periodo) de la reaccidn.

De acuerdo a lo anterior los sistemas pueden clasificarse de acuerdo al siguiente

cuadro (anexo 1):

Tabla N° 3: Perturbaciones y reacciones
Sistemas lineales Sistemas no-lineales —|
(advectivos)

Perturbacion Reaccidn constante i Puede generar reaccién }
constante [ variable (Lorenz, 1965) ‘
Perturbacion Reaccién variable Reaccién variable
variable

Fuente: Casparti y Thomasz (20117)

En un sistema lineal, a una perturbacién constante le sigue una reaccién constante y a
una perturbacién variable le sigue una reaccidn variable. No obstante, esta relacién no
se verifica si el sistema es no lineal. En este Gltimo caso, una perturbacion constante
puede generar una reaccion variable. (Lorenz, 1965). Esto corresponde con los

sistemas cabticos.

En tanto, el mainstream neocldsico esta presuponiendo una visién de acuerdo al
paradigma lineal, donde se da una relacidén regular y proporciona!l entre la
perturbacidn y la reaccién. Dentro de este marco, un sistema que ostente fluctuaciones
irregulares es entendido como una secuencia de perturbacicnes exdégenas irregulares.
Por tal motivo, la mayoria de los modelos tradicionales son de forzamiento estocastico,
es decir, apelan al uso de una variable aleatoria para generar fluctuaciones.

Contrariamiente, la visién cadtica esgrime gue tales fluctuaciones son generadas en
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forma enddgena, producto de una pequefia perturbacion que, en todo caso, puede ser

directamente imperceptible. Deben separarse dos cuestiones en lo antedicho:

s En primer lugar, una visién es de naturaleza exdgena (las fluctuaciones son
generadas solamente por perturbaciones externas) vy la otra de naturaleza
endégena (el sistema fluctiia en ausencia de perturbaciones).

s En segundo lugar, en un sistema tradicional existe una relaciéon entre la
perturbacién y la reaccién, mientras que en sistema cadtico no hay relacién, en el

sentido que el mds minimo shock puede generar una reaccidn colosal.

La primera aseveracidon no es muy novedosa, ya que pueden encontrase sendos
trabajos modelando sistemas endégenos (por ejemplo Kaldor, 1940 o Goodwin, 1951;
para citar los primeros trabajos). No obstante, la dinamica enddgena que se ha
modelizado ostenta un comportamiento totalmente regular y predecible, generando
ciclos limite de distinta intensidad, con el fin de explicar la existencia regularidades en
el ciclo de negocios © en el patrén de crecimiento.

Lta segunda aseveracion es fa mas controversial. Refiere al interrogante de si en la
economia pequefas medidas pueden generar grandes efectos. O, dicho de otro modo,
que la magnitud de la medida no se corresponde en absoluto con la magnitud de los
efectos. Ademds, vale recordar que al margen del efecto mariposa, la dindmica
(enddgena) de un sistema cadtico es totalmente aperiddica, lo cual guarda relacién con

algunas variables econémicas.

Ahora bien, la linea de razonamiento que se plante en este trabajo es la siguiente:
Todas las economias tienen componentes endégenos de mayor o menor incidencia. La
decisién de modelar segtin uno u otro caso deberfa estar vinculada a la evolucién
observada de fas variables econdomicas a o largo det tiempo. No obstante, fa vision
exdgena puede no ser eficiente en dos casos:

e Economias no desarrollas

« Economias en contextos de crisis

Es en esos dos puntos donde se cree gue se encuentra el Jocus de aplicacién de la
dindmica cadtica y compleja. Si bien esto se desarrollard mas adelante, cabe aclarar lo
siguiente: en este trabajo no se analizard si el sistema econémico ostenta o no
dinamica endégena; més bien se analizara el fenémeno de amplificacién de shockss. Es

este concepto justamente el que se plantea como riesgo en un sistema complejo.

* Se acepta que si el sistema es un amplificador de shocks necesariamente lo hace a través de
mecanismos enddgenos.
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Ahora bien, resta vincular a la dinamica cadtica (amplificacion de shocks) con los
ABM’s. En términos metodoldgicos, el planteo es el siguiente: una fluctuacion (“una
sefal”) (i) ¢va a ser explicada a través de una perturbacion exdgena? o (ii) sva ser
entendida como fruto de la propia dindmica del sistema?

Si se opta por (i) se estara dentro del esquema neoclasico tradicional (DSGES). Si se
opta por (ii) se estara dentro de esquema complejo, debiéndose buscar qué es lo que
genera enddégenamente una fluctuacién. Una forma de encontrar una “verdadera
explicacion” es conceptualmente a través del concepto de emergencia y
operativamente a través de un ABM. La expresion “verdadera explicacién” corresponde

a la aplicacion del enfoque generativo (Epstein, 2006).

Vale destacar, que muchos ABM’s son capaces de generar dinamica emergente y

amplificacién de shocks.

Resta entonces sintetizar la implicancias de aplicar el enfoque cadtico en la

modelizacién en economia. En primer lugar se genera un cambio trascendental en la

forma de concebir la economia. De acuerdo a Day (1983) ya no seria necesario buscar

en fuerzas exégenas la explicacién de cdmo cambian los patrones de comportamiento

y el por qué resulta tan dificil anticipar eventos futuros a la vista de la experiencia

pasada. En segundo lugar, se dan cambios en lo que hace a la efectividad la politica

econdmica, la cual dejaria de ser neutral (Freedman, 1971), y donde las implicancias

serfan las siguientes (Garnica y Thomasz, 2009):

e No existencia de politica anticiclica tal como es tradicionalmente concebida, en el
sentido que no existe sendero estable hacia el cual redireccionar el sistema

»  Fuerte componente endégeno de la dinimica, no siendo factible asociar a las
fluctuaciones como una secuencia de perturbaciones exdgenas

s Incertidumbre en los resultados de la aplicacion de politicas cuantitativas activas,
posibilidad de efectos adversos

s Efectos de largo plazo de las politicas activas

L

6 Dynamic Stochastic General Equilibruim Models (Modelos dinamicos de equilibrio general
estocastico).
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2.2.3. Sintesis

Se han esbozado tres definiciones en forma simultdnea: dinamica compleja, dindmica
cadtica y sistema complejo. A modo de sintesis, a continuacidn se delimitan y vinculan
tales conceptos.

Seglin Day (1986), la dinamica compleja es aquella dindmica no-lineal que, sin la
intervencion de elementos estocasticos, no converge ni a un punto fijo, ni a un ciclo
Hmite ni tampaco diverge. Esto implica, que el sistema necesariamente debe ser no-
lineal, aunque no todo sistema no-lineal es complejo, como por ejemplo la funcidn
exponencial; también implica que la dindmica esta acotada y es generada en forma
endégena.

De acuerdo a definiciones mas especificas, una de las particularidades mas
importantes de la dindmica compleja es la intermitencia, la cual se caracteriza por
cambios abruptos en la actividad del sistema, donde se alternan periodos de
fluctuaciones de baja intensidad con fluctuaciones explosivas de alta intensidad. En
relacion a la estabilidad del sistema, la convivencia entre drbitas estables e inestables
es un elemento clave en la dindmica compleja. Ergo, un sistema complejo consiste de
orden y caos, donde el orden esta gobernado por érbitas estables y el caos por 6rbitas
inestables (Chian, 2007).

En suma, fa dindmica compleja puede ser definida como la coexistencia entre senderos
estables y senderos cadticos, dentro del movimiento enddgeno del propio sistema.
Este enfoque es el que serd tomando en cuenta de aqui en adelante cuando se haga
referencia a este tipo de dinamica.

Trivialmente, un sistema complejo seria todo aquel que ostente el tipo de evoluciones
descriptas, es decir, que al analizar el comportamiento de las trayectorias resultantes

se observen periodos de estabilidad (equilibrio) y caos (desequilibrio).

Es por este motivo que a lo largo de la literatura buena parte de las definiciones de
complejidad y sistema complejo estan en cierta medida vinculadas a la denominada
teoria del caos. En efecto, un concepto fuertemente acufiado es “el borde del caos” (the
edge of chaos). Esto se refiere a 1o siguiente: los sistemas muy simples tienden a ser
estiticos y aquellos que son hiperactivos son cadticos. Luego, es solamente en el
limite entre estos dos comportamientos donde un sistema puede ostentar dinamicas
provechosas (Miller y Page, 2007). Esta postura estd mds vinculada a la definicion de
complejidad devenida de la fisica, donde se relaciona a la misma con aguellos sistemas
que transmutan del caos al orden y viceversa. Notese que de acuerdo a esta Optica la
complejidad no es ni caos ni orden, sino la transicién y/o el didlogo (la dinamica

transicional) entre tales estados.

38



Ahora bien, al inicio de este capitulo se intentd definir qué se entiende por sistema
complejo, y la definicion no fue dada a partir de las caracteristicas de [a dinamica sino
a través de su arquitectura. Es decir, se hablo de agentes heterogéneos, interaccion y
adaptacion (aprendizaje). Esta configuracién es Ja que habitualmente se denomina

sistemas complejos adaptativos o sistemas sociales generativos.

Ahora bien, no todo sistema socio-complejo adaptativo va necesariamente a generar
dindmica compleja en el sentido de Chian (2007), pero, como se vera mas adelante,
muchos de esos sistemas terminan generando esa dindmica para ciertas
configuraciones de los parametros. Por ello, una definicion menos excluyente es ya
citada de Mitchell (2009), donde se asocia a un sistema complejo con la generacién de
dindmica emergente ("no trivial y auto-organizada”).

En suma, a lo largo de este trabajo se mencionaran algunos modelos de agente, y se
observaran las dinamicas resultantes. El foco estara puesto en la posibilidad tedrica de
generacion de dinamica emergente vy, en el limite cadtica, y su correspondencia con el

“mundo” econémico de acuerdo a algunos casos empiricos seleccionados.
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TERCERA PARTE

3. ENFOQUE COMPLEJO EN MODELOS ECONOMICOS

El enfoque de la complejidad no es tan novedoso en la economia. Autores como
Marshall, Kaldor o Hayek han dado de entender que fa economia se comporta de una
manera compleja: Kaldor {1940) utilizo funciones de inversién no-lineales para
generar ciclos endégenos, y Hayek (1967) sostuvo que la cantidad de variables
necesarias para describir un modelo es mucho mayor en sistemas sociales o animados
que en naturales o fisicos y, por lo tanto, estos sistemas sociales —como la
economia— son méas complejos.

Sin embargo, esos precedentes no se cristalizaron en resultados significativos ni
Hegaron a manifestarse en el "mainstream’ econdmico. Mas bien, muchos estudios
abordaron el estudio de la dindmica compleja desde los modelos clasicos, es decir, sin
resignar el nicleo duro de la modelizacion neoclasica. En este sentido, muchas lineas
de investigacion se concentraron en el estudio de cémo es posible generar dinamica
cadtica al interior de los modelos tradicionales. A continuacion se presenta una breve

sintesis de dicho enfoque.

3.1. La dinamica caética en los modelos clasicos

El estudio de la dinamica cadtica en los modelos neoclasicos es extensa y diversa,
siendo los autores mas citados: Grandmont (1985), utilizd el supuesto de expectativas
racionales en el modelo de generaciones superpuestas (Overlapping generations: OLG)
bajo un contexto de laissez-faire, para demostrar que ciclos econdmicos cadticos
pueden ser generados enddgenamente por la macroeconomia; jullien (1988), expresé
la posible presencia de comportamiento dindmico es un modelo de OLC con dos
sectores con acumulacién de capital; Matsuyama (1991) sefiald la presencia de
comportamiento dindmico en un modelo éptimo de horizonte infinito con mercados
completos, cuando tos balances de dinero real entran directamente en las funciones de
utilidad de los agentes; y, Puu (1997) modificé el modelo de Goodwin (1951) dandole a

la funcién del acelerador una forma cubica.
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Et modelo de crecimiento econdmico neoclasico por excelencia es et modelo de Solow
{1956), quien también ha tenido a varios autores contribuyendo con la bisqueda de

“caos”™:

Robert Day (1982), utilizd la teorfa de acumulacién de capital neocldsica para
demostrar ¢6mo comportamientos complejos pueden emerger de estructuras
econémicas simples. Cuando se tiene suficientes no-linealidades y un /ag de
produccion, la simple interaccién de la propension al ahorro y la productividad del
capital pueden flevar a ciclos de crecimiento econémico gue fluctian sin converger a

ciclos de periodicidad regular.

Khan & Mitra (2004), analizaron la presencia de caos topol6gico en un contexto simple
bajo el supuesto de convergencia mondtona de los programas de optimizacién, en un
modelo de dos sectores con inversién irreversible basado en el modelo de Robinson,
Solow y Srinivasan. Los resultados se basan en la teoria de la turbulencia en sistemas
no-lineales dindmicos y en la existencia de una funcidén dnica de politica éptima
continua para cada stock inicial cuando las utilidades futuras son descontadas por un

parametro menor que el del ratio de capital-trabajo.

Flaschel & Proafio {2008), consideraron el tema de la no-equivalencia de periodo y el
andlisis de tiempo continuo en la teorfa macroecondmica, y sus implicancias ante la
existencia de dinamica cadtica en macroeconomia empirica. Demuestran cémo se
cumple en el modelo de Solow el precepto metodoldgico de que la representacién de
periodos y tiempos continuos de la misma macroestructura deben dar fos mismos
resultados cuantitativos, en particular que los resultados del periodo analizado no
dependan de la longitud del mismo. El comportamiento caético resulta de un modelo
macroecondmico continuo asintdticamente estable cuando es reformulado como un

modelo discreto con periodos de larga duracion.

Palmisani (2008), revisé las condiciones bajo las cuales se encuentra presencia de
comportamiento cadtico en modelos discretos tipo Solow. Considera como
determinantes a la constancia de la tasa de ahorro promedio y a la curvatura de la
funcién de produccién que representa el grado de sustitucion entre el capital y el
trabajo; cuanto menor sea el grado de sustitucidn, mayor es la probabilidad de

comportamiento complejo.
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3.1.1. Caos en modelos econémicos

A continuacCién se enumeran algunos ejemplos de como al introducir algunas
modificaciones a ciertos modelos clasicos puede arribarse a formas funcionales loables
de ostentar dinamica cadtica. tos modelos seleccionados a continuacién fueron

sintetizados en base a Barnett et a/(1997).

3.1.1.1. Rational Choice

Los modelos de “rational choice” pueden derivar en evoluciones aperiodicas cuando las
preferencias de los agentes dependen de la experiencia pasada, segin la siguiente

ecuacion:
o, =X,V

Donde 7, es el parametro de dependencia del pasado. Reemplazando en la ecuacién de
demanda del bien x, se obtiene la siguiente expresion:
rl

X = '\.lfl(l-plxlfl)
p.pP,

Nétese que si p, =p =I=1, la expresién se reduce a la ecuacién logistica (May,

1976). Ello implica que segln sea el valor del parametro de dependencia del pasado,

pueden obtenerse evoluciones inestables y totalmente irregulares.

3.1.1.2. Modelos de Crecimiento: Solow

Partiendo de fa ecuacién fundamental del modelo:
(+v)k.,, =5/ (k)

Donde & es el capital por trabajador, fes una funcidn neoclasica de produccidny “vV'y
"s' son las tasas de crecimiento de la poblacién y del ahorro, respectivamente, Se
introduce al modelo factor de contaminacién que reduce fa productividad, de acuerdo

a la siguiente funcion:
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S(k)=Bk! (s — k)
Donde £, <¢ = consante (acta como saturacion del capital por trabajador) y (¢ —,)”
refleja el efecto de la contaminacion sobre el producto per cdpita. Al incrementarse k,
la contaminacion también aumenta y se genera menor cantidad de producto con un
determinado stock de capital que en el modelo original. Con dicha modificacion la

ecuacion fundamental del modelo deriva a la siguiente expresion:
(A+v)k,,, =sBk! (¢ —k,)

Si B=y=¢ =1, laexpresidn anterior se reduce a:
k., =rk(1-k)

1+

La cual es la forma tradicional de la ecuacidn logistica (May, 1976). Al igual que en el
caso anterior, para ciertos valores del pardmetro 7 pueden observase comportamientos

aperiodicos.

3.1.1.3. Modelos de crecimiento: Agente representativo

En este caso se analiza un modelo de crecimiento optimizador de agentes

representativos y con dinero.

Cada agente (dinastias) maximiza su utilidad intertemporal de acuerdo a:

o

> Bu(c,m,)

=0
La restriccidn presupuestaria que enfrenta cada agente es:

P(m +c)=Fy+H +F.m,

Asumiendo utilidad instantdnea y aditiva, los puntos de equilibrio del modelo (puntos

fijos) surgen de la siguiente expresion:

1+
Myt (V1,1 = ﬁ” [, (vom,) ~ v, (o b,
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Levantando el supuesto de separabilidad y en su lugar considerando:

o>0,0=1

Donde o es la inversa de la elasticidad de sustitucién intertemporal entre los valores

presentes y futuros de! commodity agregado (cm)"z. De este modo la ecuacién del
modelo se reduce a:

T+ u

3¢ =Tt

Sat T 7

a

xf(1-x,)

La anterior ecuacién tiene un Gnico steady state:

B
T+ u

Introduciendo la condicién de steady state dentro de la ecuacién de comportamiento

del modelo, se obtiene:

Nétese que si & =1 la expresién se reduce al mapa logistico, pudiendo generarse

ciclos aperfodicos.

3.1.1.4. Mitad de camino

En sintesis, se ha verificado que segun ciertos valores particulares que tomen los
parametros, es posible generar evoluciones no periédicas (tal vez cadticas) incluso en
modelos econdmicos cldsicos. No ohstante, fa discusion debe centrarse en si tales
valores son econdmicamente posibles, es decir, interpretables en la ldgica de la
economia; y mas alla, si realmente se condicen con los hechos estilizados de los
fenémenos econémicos.

No obstante, fas aplicaciones presentadas no explotan la potencialidad de los sistemas
complejos. Ninguno de los modelos presentados presentan agentes heterogéneos,
interaccion con el entorno ni adaptacién. Lejos de generar comportamientos
emergentes, este tipo de modelos parecen armados aplicando el principio de la

“ingenieria inversa’, es decir, parecen ser armados a medida para lograr arribar a una
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forma funcional que ostente dindmica cadtica, pero sin resignar la estructura

fundamental del modelo.

En otras palabras, los casos enunciados son modelos tradicionales que bajo ciertas
condiciones ostentan dindmica cadtica, pero no son modelos complejos, al menos en

el sentido definido en este trabajo.

En el apartado siguiente, se sintetizard una propuesta alternativa a la modelizacién
clasica, fundamentando la aplicacién de la modelizacién compleja al analisis

econdémico.

3.2. Sistemas complejos adaptativos en economia

Econophysics, in fact, had a close proximity to attempts at allowing for heterogeneous
interacting agents in economic models. It is in this strongly increasing segment of
academic economics where complexity theory and econophysics have made the

biggest impact.

Thomasz Lux, Applications of Statistical Physics in Finance and Economics - University
of Kiel, Germany - June 22, 2006.

Desde e! punto de vista fenomenoldgico, los sistemas econdémicos pueden ser
entendidos como entes altamente complejos, en los cuales interactiian en forma
simultanea infinidad de variables mutuamente dependientes, donde toda accién -
individual o conjunta, planificada o no planificada, racional o irracional, etc.- tiene
impactos -de mayor o menor magnitud- en todas las partes, nodos o subsistemas que
componen el entramado, estructura o red de interaccion del sistema econdémico-social
en su conjunto.
Ahora bien, a los fines de formalizar y fundamentar los impactos antes mencionados,
Holland (1988) enumera seis caracteristicas que resumen aspectos que distinguen a
los sistemas econémicos como complejos (o al menos con algunos componentes de
complejidad respecto a la visién tradicional). Tales caracteristicas son las siguientes:
= Interaccion dispersa: Lo que sucede en la economia estd determinado por la
interaccion de muchos agentes que se encuentran dispersos, generalmente
heterogéneos, y que actdan en forma paralela. La accién de un agente dado
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depende de las acciones de anticipacién de un conjunto reducido de otros agentes
y del estado agregado que tales agentes co-crean. Las decisiones no se toman en
funcién del conocimiento que el agente tenga del modelo, sino de su lectura y
percepcidn de la situacién contextual, influenciada por él mismo y por el resto de
los agentes. El individuo puede influir en forma dindmica en el devenir del
fenémeno.

No existe controlador global o planificador central: Ninguna entidad global
controla las interacciones. En su lugar, la regulacién es provista por mecanismo de
competencia y coordinacion entre agentes. Las actividades econémicas 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. Las instituciones o asignacion
de roles pueden ser formales o informales, y pueden cambiar a lo largo del tiempo.
La creacion de asociaciones temporarias son una caracteristica de la relaciones
entre agentes y meta—agentes en contextos complejos.

Organizacién jerarquica trasversal: La economia tiene muchos niveles de
organizacién e interaccién. Comportamientos, acciones y estrategias de unidades
de un cierto nivel sirven de basamento para la construccién de unidades en un
proximo nivel mas elevado. La organizacion como un todo es mds que jerdrquica,
con muchas formas de interaccién (asociaciones, canales de comunicacion) entre
niveles. En este marco, las relaciones entre agentes tienen dos cualidades que no
son faciles de describir en el lenguaje ordinario: son recursivas, en el sentido que
muchas relaciones estin enmarcadas por otras (como una empresa es compuesta
por divisiones y departamentos), pero no son jerdrquicas, en el sentido que un
agente puede participar en todo un conjunto de relaciones cross-cuting, sin
ninglin orden estricto (un técnico puede estar empleado en una compaiiia,
participar de actividades en la Asociacion Técnica Profesional y trabajar en forma
independiente con un colega en el disefio de un producto)’. Dicho de otro modo,
los agentes revisten diferentes jerarquias en el sentido que existen agentes y
meta-agentes. Para citar otro ejemplo, 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 comin de inversidn que también estd operando en el mercado y en ese
mismo momento. Asimismo, ese fondo comin de inversidén a su vez puede formar
parte de la cartera de una institucién mas elevada (por ejemplo un inversor
institucional). La cuestion central es que estos tres niveles de red estin

estrechamente vinculados, unos forman parte de otros, pero al mismo tiempo

7 Lane y Maxfield (1997), en “The Fconomy as an Evolving Complex System Il (Santa Fe Institute
Studies in the Sciences of Complexity Proceedings).
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tienen una existencia en si misma, es decir, siguen pautas y reglas de inversién
totalmente distintas las unas de las otras.

* Adaptacion continua: Comportamientos, acciones, estrategias y productos son
revisados en forma continua a medida gque los agentes individuales acumulan
experiencia - el sistema se adapta en forma permanente. Los mecanismos de
adaptacién constituyen un elemento fundamental en los sistemas complejos, y
podria llegar a tomarse casi como definicién de sistema complejo, al menos en el
ambito econémico. En el caso de los modelos de agentes heterogéneos en el
dmbito financiero y del crecimiento econdmico, lo que realmente dinamiza al
modelo es la introduccién de un mecanismo adaptativo, el cual permitia revisar el
mecanismo de prediccién de acuerdo al error de prondstico cometido.

= Novedad continua: Nuevos mercados, nuevas tecnologias y nuevas instituciones
crean nuevos nichos en forma incesante. Las relaciones recursivas entre agentes,
las asoclaciones y asignacion de roles temporales dan la posibilidad de generar
feedbacks positivos que son explotados y reproducidos de manera continua.

= Dindmica 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. Ademds, los mecanismos adaptativos generan que en
muchos casos el estado parcialmente estacionario alcanzado se sitGe por debajo
del 6ptimo, dado la existencia de otros factores de influencia ("no siempre producir
lo maximo posible es o mejor”). En muchos casos, las reglas heuristicas de
adaptacion generan patrones u Ordenes espontaneos, que no necesariamente son
6ptimos. Ademas, la visidn del equilibrio no es usualmente un buen predictor de
comportamiento: los limitados resultados de tales modelos pueden ser
extremadamente sensibles a la especificacién de fas condiciones iniciales (caos),

sugiriendo que el andlisis de equilibrio no es un buen sustituto para la suplir fa

carencia de conocimiento de otros aspectos de la economia (Samuelson, 2006).

En sintesis, los puntos listados son algunos de los fundamentos y conceptos que
sustentan la modelizacién de fa economia como un sistema complejo. Por otro fado, es
importante destacar que no es necesario que todas las dimensiones antes
mencionadas tengan que estar presentes para que un determinado modelo econdémico
sea considerado complejo. En algunos casos, con la sola inclusién de alguna de ellas
basta para introducir “complejidad”. Por ejemplo, en algunos de los modelos que seran
presentados en este trabajo, solamente se introduce una heterogeneidad en el
esquema de formacién de expectativas (“agentes heterogéneos’) y un simple

mecanismo de adaptacién. En otro, simplemente se introduce en la decision de los
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agentes la influencia del entorno. No obstante, configuran casos embleméticos de

sistema complejo en el marco de los ya mencionados modelos de agente.

Por otro lado, un aspecto fundamental de la visién de la economia como un sistema
complejo adaptativo es incorporar el pluralismo cognitivo, a diferencia del mainstream
neocldsico que asumia, por un lado, un solo mecanismo de formacién de expectativas
(generalmente expectativas racionales) y por otro, la existencia de conocimiento coman
(todos los agentes tienen acceso a toda la informacién relevante y en la misma
magnitud). La vision compleja incorpora la visién de los “modelos mentales™: los
agentes habitan un mundo que deben interpretar en forma cognitiva, enfrentdndose a
una realidad que esta complejizada por la presencia de las acciones de otros agentes
que estd en permanente cambio. La interpretacion y la lectura heterogénea de los
fenémenos por parte de cada agente (en base a su “modelo mental”) es un aspecto
crucial dentro del enfoque complejo, caracterizdndose por la presencia fenomenoldgica

de estructuras emergentes y la ambigiedad cognitiva (Arthur, 1999).

Vale destacar que una de las formas de incorporar el pluralismo cognitivo antes
mencionado a los sistemas econdmicos, es mediante los modelos de agente,
basicamente a través de los dos casos sintetizados en este trabajo8, o una
combinacién de ambos. De esta forma se incorpora no solamente la heterogeneidad en
el esquema de formacién de expectativas (pluralismo cognitivo), sino también la
influencia del entorno en los cursos de accidn (conocimiento segmentado).

De acuerdo a lo anterior, el hecho de que el énfasis este puesto en la formacién de
estructuras mds que en su existencia predefinida, hace que los problemas vinculados a

la prediccién sean muy diferentes {Arthur, 1899).

En sintesis, el concepto de complejidad en sistemas econdmicos esta actualmente mas
vinculado a una propuesta alternativa al mainstream neoclasico, el cual hace uso de
medios computacionales para emular comportamientos emergentes, aplicando
modelos de agente y redes no lineales adaptativas. Las diferencias conceptuales

respecto a la modelizacién cldsica se resumen en el cuadro siguiente.

8 La ovacion de pie (Schelling 1978; Miller and Page 2004) y el Modelo de crecimiento con agentes
heterogéneos (Schuschny, 2001).
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Tabla N° 4: Resumen comparativo del enfoque clasico y enfoque complejo

ENFOQUE CLASICO o ENFOQUE COMPLEO - ADAPTATIVO
Agentes optimizadores - Racionales - Racionalidad acojdl\ - Método; '
] C_onocimient_o comun heuristicos - pluralismo cognitivo
| Agvente representativo Agentes heterogéneos
Resultado (dindmica global) por Resultado (dindmica global) po‘r
agregacion — interaccién
Soluciones consistentes: equilibrio Desequilibrios, equilibrios transitorios,
general, parcial, de Nash emergencia
Sendero 6ptimo de Pareto Sendero sub-optimo - posibilidad de
mejora B
Interaccién extrema: uno con todos Estructura de red - Interacciéon en ]
(mercado) o todos con todos (juegos) diversos niveles jerarquicos
Algoritmos simples Algoritmos mas sofisticados
Resolucion algebraica y/o anélisis Reduccién por simulacion numérica
| malemjitico
) Supuestos L Supuestos

Fuente: Hlaboracion propia

En relacidn al impacto sobre los lineamientos de politica econémica, la vision de la
complejidad esta contrapuesta a la del /iase fiare (el sistema no se autorregula en
forma éptima) pero también a la de la intervencion estructural. Mas bien postula la
pro-accidén no lineal, los impulsos pequefios que en ciertos contextos pueden generar
grandes resultados, o viceversa, la identificacion que en ciertos contextos ciertas
politicas cuantitativas (alin muy expansivas) no surtiran los efectos tradicionalmente
esperados. En este sentido, bajo el enfoque complejos, los policy makers deberian
evitar los dos extremos: querer alcanzar coercitivamente un resultado o directamente
esperar a que el sistema se auto-regule. Por el contrario, el foco deberia estar puesto
en ubicar el sendero sobre estructuras que puedan crecer y emerger en forma
espontinea. Ni una mano pesada, ni una mano invisible: una mano que acompaie
(Arthur, 1999).
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3.2.1. Sintesis

Como fue dicho al inicio de este capitulo, casi todas las escuelas del pensamiento
econémico han reconocido [a inherente complejidad del sistema econdmico. Sin
embargo, esos precedentes no cristalizaron en resultados significativos ni llegaron a
manifestarse en el “mainstream’” econémico, en parte debido a que los economistas de
entonces carecian de una herramienta formal adecuada para enfrentar rigurosamente

el desafio de la complejidad.

Segin Leijonhufvud (1993) esa herramienta es la economia computacional, que
posibilita el estudio de sistemas dinamicos complejos sin sobresimplificar su
estructura, sin reducir el sistema entero a un problema de optimizacion unico del
agente representativo. En cambio, la teoria econdmica ha partido tradicionalmente del
postulado de que los agentes actuaran siempre de la manera mas apropiada a la
situacioén, eliminando la posibilidad de racionalidad limitada con la esperanza de que la
racionalidad ilimitada arroje una prediccidon Gnica dada la situacién externa. Pero este
axioma impide la formulacién de preguntas interesantes acerca de como las decisiones

individuales se toman realmente.

El enfoque tradicional adolece ademas de problemas internos: puede demostrarse que
algunas decisiones no son computables (decidibles) y que los modelos dindmicos de
equilibrio general pueden alcanzar multiples equilibrios. Siguiendo a Rosser (1999), la
mas evidente implicacién del estudio de la complejidad sea probablemente que el
presupuesto de expectativas racionales rara vez se sostiene, por una lado porque la
existencia del efecto mariposa en las dinamicas caéticas impide que los agentes sean
capaces de formar expectativas racionales y, aun en el caso de dinamicas complejas no
cadticas, la posibilidad de convergencia a multiples equilibrios o de divergencia implica
que ni las expectativas racionales ni la compensacién perfecta del mercado sean
presupuestos realistas.

El estudio de la economia como sistema complejo se puede entender entonces como
una critica fundamental a los modelos clasicos basados en el concepto del agente
representativo y el supuesto de las expectativas racionales, critica elegantemente
expresada por Leijonhufvud (1993): “[El estudio de la economia como sistema
complejo] describe agentes creiblemente simples que se enfrentan a situaciones
increiblemente  complejas, mientras la economia neocldsica describe el
comportamiento  de agentes increiblemente inteligentes ante  situaciones

inverosimilmente simples”.
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Ahora bien, ;qué forma tienen y qué resultados se observan al modelar un sistema
econdmico mediantes reglas de comportamiento “simples” que generan “dinamicas
complejas”? Para responder al interrogante, a continuacién se sintetizan algunos

modelos de agentes, sobre los cuales se realizaran las simulaciones pertinentes.

3.2.2. Modelos de Agente en Economia

En este apartado se resumirdn dos modelos de agente donde cada uno en particular
incorpora un aspecto fundamental: la adaptacién por un lado y la influencia del
contexto por otro.

El primer modelo es un caso de agentes heterogéneos donde la posibilidad de generar
dindmica compleja es fruto de la combinacién de agentes con diferentes formas de
comportamiento, los “fundamentalistas” y los “adaptativos”. La mezcla entre ambos
grupos (la posibilidad que puedan cambiar en forma enddgena su comportamiento)
puede generar fluctuaciones endbgenas interesantes sin la intervencién de

componentes estocasticos.

3.2.2.1. Modelo de crecimiento con agentes heterogéneos?

Se plantea un modelo determinista, donde el comportamiento de la variable relevante

depende de la expectativa acerca del futuro de la misma:

Y, = f(y,‘;,;@)
Siendo:

-y, elvalor medio de la variable y que los agentes esperan en ¢ que se realice

en el periodo t+7
- f: el vector de parametros del modelo

L
° El modelo puede consultarse en Schuschny (2001).
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Se supone que f(x)posee un equilibrio de expectativas racionales, Unico y

estacionario. Esto es, que y' = f(»';8) es un punto fijo estable.

Definida la forma funcional del modelo, y sus supuestos, se introduce una
hetoregeneidad en el mecanismo de formacién de expectativas.

* Por un lado estin los agentes racionales, que tiene perfecto conocimiento
acerca de la evolucién del modelo y formulan sus expectativas con previsién

perfecta:
Le _
Vit = Vint

= Por el otro estan los agente “ruidosos”, quienes adaptan sus expectativas
extrapolando los valores que la variable fue adquiriendo en periodos
anteriores:
Vit = 80 Vs Vicas Yicgsrevnrns D)
Donde 9 representa al conjunto de pardmetros de este esquema de formacién

de expectativas.

Para combinar la interaccién de ambos grupos de agentes se construye una ecuacion
que representa la expectativa agregada de la economia, definida como el promedio del
valor de cada expectativa ponderada por el nlimero de agentes que sigue una u otra
estrategia:

2,.2,e

¢ 1, 0e ol 2 .
Vi SV YN =Y 1,8V Vits Vi Yicgseenenns §)

Ahora bien, si se reemplaza en la ecuacién de movimiento del modelo, se arriba a la

siguiente expresion:
1 2 . .
Y = L (Y0 + W8V Yiors Vicws Vrcgsvennrs D3 6)

No obstante, hasta el momento, la expresidén anterior no genera dindmicas complejas.
Esto, definir exégenamente la proporciéon de agentes racionales y adaptativos no
aporta demasiado en términos de cualidades dindmicas de modelizacién. Es decir, para
observar dindmicas complejas es necesario perturbar el modelo mediante shocks
exbgenos, en este caso, introducir cambios en las proporciones de racionales y

adaptativos.
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Luego, el eje de la cuestion radica en endogenizar la distribucién del esquema de
formacién de expectativas entre ambos grupos, es decir, determinar las proporciones
de cada uno. Para ello, Schuschny (2001), desarrolla una forma aplicando el “Principio
de Maxima Entropia”. En primer lugar, se introducen costos asociados al uso de cada
estrategia. En palabras del autor:
- En el caso de los racionales, como se tratara de una previsién informada, el
agente debe incurrir en el pago de un costo C, necesario para conocer con

precision el valor futuro de la variable enddgena en cuestion. Obviamente, su
maghitud esta asociada a los costos necesarios para obtener informacion
precisa y aprender la verdadera estructura del sistema sobre el cual el agente
esta formulando sus planes. Como I3 prevision es perfecta, no se cometen
errores de prondstico, por lo tanto la ‘desutilidad” de esta estrategia se mide
dnicamente por el pago de ese costo fijo. U} =C.

- En lo que respecta a los adaptativos, como es posible que se cometan errores
de prevision, la ‘desutilidad” de este mecanismo se define en términos del error
en la prevision al que alternativamente se le puede sumar un costo C,, que
puede depender del grado de sofisticacion del método, entonces:

U = (3= 803 ¥ Yroas Vi Y +C,.

Siguiendo nuevamente al autor, para poder determinar la proporcion de agentes que
siguen las expectativas racionales respecto de los que las formulan con el segundo
modelo utilizarmos el Principio de Mdxima Entropia. Esto es equivalente a considerar al
conjunto de todos los agentes como un grupo que posee fa distribucion de creencias
mds azarosa compatible con un determinado nivel medio de ‘desutilidad” U' =U,,.

Esta representacion supone que existe un pardmetro de control exégeno f3= [(U,)

y que se asocia a la dispersion que existe sobre la distribucion de las creencias y en
termodindmica estadistica tiene fa misma interpretacion que la inversa de Ia

‘temperaturd’,

De esta forma, se determinan las proporciones de racionales y adaptativos en funcién
de las “desutilidades” de cada estrategia y del parametro f3:

P, e
n, = o=
Z! ZY
. 1 R o —pul | -t
Siendo — el factor de normalizacién de la distribucién: Z, =¢ " +e

I3
Para simplificar la expresién se define una nueva variable endégena que grafica la

polarizacién del sistema:
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1 2
m, =n —n
Notese que si m, =1 todos los agentes siguen las expectativas racionales, mientras

que si m, =—1 todos estan optando por |a estrategia adaptativa.

Despejando, se obtienen los respectivos ponderadores en funcion de m, :

n|:1+m, 2 _L=m

) K 2
Por otra parte, aplicando las formas funcionales de 7/, se obtiene:

m, = tanh [g(U,: -U! )]

De esta forma, quedan definidas en forma endégena las proporciones de agentes que
seguiran uno u otro esquema de formacidon de expectativas. Ello genera un sistema
recursivo que determina los valores de la variable y,, la cual depende, justamente, del

esquema de formacién de expectativas y de por ende de [a dinamica de determinacion

de las proporciones de racionales y adaptativos.

Expresando nuevamente la ecuacién de movimiento fundamental:

1+m 1-m
v=f [T’yﬂ. S 8 Y Y Vg ;3);9]
Que, segun Schusny (2001), dada la alta no linealidad de m,, pueden generarse

comportamientos periddicos, cuasi-periodicos y cadticos.

3.2.2.1.1.  Simulacion

A continuacién se presenta un caso de las tantas simulaciones que pueden realizarse
con este modelo. Las caracteristicas de la trayectoria dependen, entre otras cosas, de

las formas funcionales que se seleccionen para racionales y adaptativos.

Para hacer una primer simulacién se toma un enfoque muy simplificado:
s Para los fundamentalistas se toma una funcién de produccion lineal
s Para los chartistas se toma el promedio simple de los Gltimos tres periodos

« No se incorpora ningln elemento estocastico
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En el grafico siguiente se presenta la trayectoria resultante iterar el modelo 140 veces.
Nétese que se genera una trayectoria con tendencia creciente (producto de la funcién
lineal) pero con una forma de crecimiento bastante peculiar (tal vez estilo “stop and
go?, alternado una secuencia de crecimiento explosivo y estabilizacidon (estilo

overshooting). [

Grafico N°1: Evolucién del sendero stop and go
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Fuente: Flaboracion propia

Un segundo ensayo se realiza incorporando una funcion de producto con prevision
perfecta y convergente tal como lo establece el modelo original. En este caso la
simulacién resultante converge hacia un punto fijo. No obstante, resultan interesantes
dos aspectos:
= la trayectoria de llegada al punto fijo es fluctuante, observdndose saltos y
retracciones.
= En el sendero de equilibrio, todos los agentes siguen la estrategia adaptativa.
Es decir, lo que en principio pareceria ser un equilibrio signado por la

componente fundamentalista, en los hechos no lo es.

Gréfico N°2: Evolucién del sendero de equilibrio
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Fuente: Elaboracion propia
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Ahora bien, si al mismo modelo se le incorpora una variable aleatoria (normal con
media cero y desvio unitario) y se realiza una modificacién en el algoritmo de
adaptacién (en lugar de acotarlo a una forma arcotangencial se lo libera a una forma

tangencial), se observa lo siguiente:

Gréfico N°3: Sendero del modelo tangencial, con componente estocdstica, Beta = 1.5

Sendero Inestable
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Fuente: Elaboracion propia

En primer lugar el modelo ostenta mayores fluctuaciones, pero por efecto de la
componente estocdstica. En cuanto a su trayectoria, el mismo se estabiliza en torno a
un valor puntual. No obstante, el sendero presenta rasgos de inestabilidad. Esto se
verifica en la simulacién siguiente, donde se impone una perturbacién exégena a partir
de la iteracién n°50. Al graficar la diferencia entre la serie origina y la perturbada, se
observa como el shock tiende a persistir e incrementarse a medida que el sistema

evoluciona, al menos dentro del rango evaluado.

Grafico N°4: Sendero del modelo tangencial, con componente estocastica, Beta = 1.5,
perturbacion = 2 en el /ag 50
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Fuente: Flaboracion propia
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Diferencia
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Fuente: Elaboracion propia

Ahora bien, frente a esto cabe la hipétesis de si el modelo presentado, para esa
configuracion de parametros ostenta dinamica cadtica. Si bien para dar una respuesta
determinante se podria ensayar un testeo del exponente de Lyapunov, en este caso
nos limitaremos a evaluar en forma grafica la incidencia de un shock muy pequefio. A
continuacién se replica el mismo ejercicio anterior pero imponiendo un shock de valor
0.1.

Gréfico N°6: Sendero de! modelo tangencial, con componente estocastica, Beta = 1.5,

perturbacion=0.1 en el /ag 50

Sendero Inestable - Perturbacion
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Fuente: Flaboracion propia

Gréfico N°7: Evolucidn de la pgrtu(bacic’)n

Diferencia

Fuente: Elaboracion propia
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Nétese que en primer lugar el shock genera una fuerte fluctuacion, luego virtualmente
desaparece pero vuelve a manifestarse en forma colosal unos periodos mas tarde. En
un determinado momento, la perturbacion alcanza los 400 puntos, frente a un valor de

0.1 de shock inicial. Esto es evidencia favor de la existencia de dinamica cadtica.

En suma, con este modelo simple (dos agentes y un mecanismo de adaptacion) intentd
mostrarse la posibilidad de generar dindmica emergente, senderos inestables e incluso
caos. No es el objetivo aun evaluar la correspondencia entre este modelo y los
fenémenos estudiados, ni mucho menos la calidad de su microfundametacién o la
gama de resultados frente al cambio de parametros. Este caso tiene como objetivo
mostrar la arquitectura de este tipo de modelos y analizar la gran variedad de
posibilidades de trayectorias resultantes, muchas de las cuales se apartan del

tradicional steady state.

En el punto siguiente se presenta otro modelo, donde se impone otra de las

caracteristicas vinculadas a la modelizacién compleja: la influencia del entorno.

3.2.2.2. Modelo de Crecimiento con Market Sentiment

Otro modelo interesante es el elaborado por Pita, Hauber y Thomasz (2011), sobre la
base de Cazian (2001). Este modelo se basa en fundamentos de un sistema
Keynesiano, pero incorpora como aspecto fundamental la influencia del contexto a
través de una variable denominada “sentimiento del mercado”. Esto refleja el
optimismo o pesimismo predominante de los agentes respecto de la evolucién de la
economia, y su influencia sobre las decisiones de inversion y consumo tomadas en un
marco de incertidumbre y racionalidad acotada, que configurardn la dindmica
endégena del ciclo econdémico.

Las ecuaciones fundamentales del modelo son las siguientes:
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se plasman en los graficos

Gréfico N°8: Dindmica del producto con y sin sentimiento de mercado (C/MS y S/MS,

respetivamente).
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Fuente: Pita, Hauber y Thomasz (2011)
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Gréfico N°9: Evolucién simultdnea del sentimiento del mercado, el producto, la
inversidn, la tasa de interés y el consumo
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Fuente: Pita, Hauber y Thomasz (2011)

3.2.2.2.1.  Conclusiones
Los resultados de la simulacion del modelo de agentes muestran que es tedricamente

posible generar las oscilaciones del ciclo del negocio si se limita la racionalidad de los

agentes, es decir, si éstos mantienen expectativas influenciadas por el sentimiento del
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mercado. El sentimiento del mercado muestra una alta correlacién con la evolucién del
producto y es una causa de fluctuaciones en la economia.

Por otro lado, cabe destacar que ni el mismo sentimiento del mercado ni ninguna otra
variable “explota”, sino que todas oscilan irregularmente alrededor del valor de
equilibrio que existiria sin la incidencia del sentimiento de mercado. Tomando en serio
la incertidumbre que enfrentan los agentes y las expectativas imperfectas que estos
forman, sensibles a la opinién de los demds, se llega a una microfundamentacion
keynesiana que es suficiente para modelar la dinamica compleja inexplicada por los

modelos econdmicos clasicos.

3.2.3. Sintesis

En esta seccién se plasmaron los fundamentos para la aplicacion de los sistemas
complejos a la modelizacion en economia. Se planted que esta aplicacion no conlleva
solamente un cambio operacional, sino que propone levantar el “ntcleo duro” de la
teoria neoclasica a través de los agentes heterogéneos y el pluralismo cognitivo.

Por Gltimo, se presentaron dos modelos que, no obstante su simpleza, generan
trayectorias no predecibles a priori, y dando resultados diferentes respecto a los

registrados con los supuestos de la visién tradicional.

En la seccion siguiente se profundizara la discusién en lo que hace a la aplicacion del

enfoque complejo al ambito de las finanzas.
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3.3. Evolucidn de la Teoria Financiera
En primer lugar se resume el enfogue clasico de la teorfa financiera para luego

sintetizar un conjunto de criticas las cuales, mas adelante, servirdn de base para

construir el enfoque complejo.

3.3.1. Modelizacidn clasica y sus criticas

Las hipdtesis clasicas que se han utilizado para modelar el mercado de capitales son
basicamente dos (Fama, 1965):

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

- Hipétesis del Random Walk los 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 distribucién normal. La contraparte en tiempo continuc estaria |

dado por el proceso de Wiener,

La hipétesis de mercados eficientes establece que los precios reflejan toda la
informacién pablica, fundamental’o e histdrica, la cual es compartida por todos los
jugadores o participantes del mercado. Luego, los precios presentan variaciones
cuando se recibe nueva informacion. En teorfa, no seria posible “sacar ventaja” en un
mercado eficiente, por dos motivos: por un lado, los precios reflejan toda fa
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 informacién
relevante de la no relevante. Finalmente, se deriva de los preceptos anteriores, que
dada la interpretacién de fa informacion 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.

L

'O £l término fundamental se refiere a fas variables estructurales de la economia v las empresas,
como ser el crecimiento econdmico, la generacion de beneficios, etc,
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La hipétesis del Random Walk (o trayectoria aleatoria), establece que la informacion
histérica no es relevante y, por lo tanto, los rendimientos presentes ng se encuentran
relacionados con los pasados; en otras palabras, los rendimientos son variables
aleatorias estadisticamente independientes. 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), la distribucion de
probabilidad de la suma de tales variables converge a la distribucion normal. Este
ultimo supuesto acerca de la normalidad de la distribucién de los rendimientos
posibilito el uso de un amplio espectro de herramental estadistico.

Es necesario aclarar que la hipétesis 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 hipétesis cldsicas pueden identificarse, entre otros, los

siguientes supuestos:

- Informacidn perfecta y simétrica: perfecta en el sentido de que la informacién
irrelevante no es tomada en cuenta (no hay informacion “engafiosa”) y simétrica
en el sentido de que es compartida por todos (no existencia de asimetrias).

- Inversores racionales: toman sus decisiones en base a la ldgica del costo-
beneficio en funcién al ser de informacion 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 comunmente utilizados para
la toma de decisiones estratégicas. Incluso, muchos de los modelos antes citados
tienen supuestos adicionales, como ser la ausencia de costos de transaccion,
condiciones de arbitraje e igualdad de tasas pasiva y activa, entre otros. 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
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aplicdndolo al estudio de series de tiempo. Las representaciones econométricas

pueden sintetizarse en los siguientes:

e Movimiento Browniano: independencia y normalidad de la distribucioén

* Modelos de regresidn: corresponden al plano (paradigma) explicativo de la ciencia
econémica

+ Modelos autorregresivos: corresponden al plano {paradigma) predictive de la
ciencia economica (ensayo sobre ef realismo de los supuestos - Freedman)

+ Modelos ARIMA: Varianza homoceddstica

¢ Modelos GARCH: Varianza heteroceddstica

Las caracteristicas fundamentales de los anteriores es que son modelos estocasticos,
en general lineales, y que asumen como supuesto el comportamiento normal de la
funcién de distribucion de probabilidad. Esto titimo no es menor, dado que todos los
test de hipétesis 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 los momentos, caracteristica que limitaba la explicacién o
prediccién 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
constituyd un avance fundamental en fo que hace a la prediccidn en los mercados de

capitales.

3.3.2. La Teoria de Precios Especulativos

El primer “modelo” que intenté 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 estocdsticas gaussianas independientes (hipétesis del random
walk). En realidad, Bachelier desarrolid fa contraparte del random walk en tiempo
continuo, modelo que hoy es denominado “Movimiento Browniano” o "Proceso de
Wiener” o "Movimiento Browniano de Wiener'!”,

L

1 Cabe aclarar que la aplicacién del Movimiento Browniano en la especulacién financiera fue
anterior a su descubrimiento por Brown en pequefias particulas suspendidas en fluidos, y
anterior a la teorfa matematica posteriormente propuesta por Wiener (la cual formalizé lo
observado por Brown).
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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 evolucién se da en un espacio
continuo.

Ruido blanco: las 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 teéricas, tal modelo fue puesto en

discusién dadas sus inconsistencias con el comportamiento empirico de series de

precios de activos financieros.

3.3.3. Inconsistencias del Modelo de Wiener

Benoit Mandelbrot (2004), cuyos aportes a la modelizacion del mercado de capitales

serdn abordados en este trabajo, sintetizd las siguientes inconsistencias empiricas del

Modelo de Wiener o Movimiento Browniano:

Cambios pronunciados en los precios son mucho més frecuentes que los predichos
por el modelo de Gauss, reflejando el caracter leptocirtico de los precios relativos.
Cambios pronunciados instantineos 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 nimero de patrones reconocibles, los cuales son, por supuesto, base del

andlisis 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
aplicacién de un modelo estadistico que arroje resuitados convenientes, al menos

en lo que respecta a la precision de los mismos.
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Incluso, Mandelbrot (1997) afirma que el modelo de Wiener no se condice con los

hechos aln si se aplica una transformacién logaritmica a las serie de precios estimada
(es decir, si Z(t) es reemplazado por logZ(t).

Baja volatitidad

Grafico 10: Ruido blanco
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Fuente: Elaboracion propia

Grafico N° 11: ACINDAR

(rasa continua de variacion del precio)

Picos gue tienden a agruparse

Alta volatitidad

Fuente: Elaboracion propia
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En sintesis, la representacién grafica de un procesc de Wiener deberfa parecerse a fa
serie graficada en la figura 1, mientras que la evolucidon empirica de las variaciones de
precios se asemejan a la serie de la figura 2 (en este caso, las variaciones
corresponden a la especie Acindar para el periodo 1998-2006).

En sintesis, Mandelbrot et a/(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 evolucién es mds uniforme). Ademaés,
sefialé que se observan repetidas instancias de cambios discontinuos, representados
por “picos” que se elevan por sobre fa evolucién de la serie; adicionalmente, tales picos
tienden a concentrarse mas que aparecer aislados e independientes a lo largo del
rango temporal. Por daltimo, como fue dicho, observd la existencia de ciclos

conspicuos, distribucion feptoctrtica y dependencia de largo plazo.

Cabe destacar que el propio Bachelier (1900) planteé !a existencia empirica de
distribuciones no gaussianas y dependencia estadistica, pero no propuso modelos
alternativos. Osborne (1962) agregé que el intercambio tiende a realizarse en forma
explosiva {mds que en formas estables) y Alexander (1964) también planteé que las

variaciones de precios son no estacionarias.

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 sefiala la Hipdtesis del
Mercado Eficiente.

3.3.4. Otras Criticas al modelo clasico

Resumiendo, Mandelbrot et a/ (2004) enuncia las siguientes criticas al “paradigma
clasico™
Supuesto: Los agentes son racionales y su Unico objetivo es obtener beneficios
= Teorfa: Si a un agente se le presenta toda la informacidn relevante acerca de un
activo, puede determinar la mejor decisioén 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 actuan siempre de
manera racional y puramente egoista. La “economia del comportamiento”
estudia como los agentes malinterpretan la informacién, cdmo sus emociones
distorsionan sus decisiones y como 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

67



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 ecuacién que
describe a uno de tales inversores puede ser reciclada para describirlos a
todos.

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

Matemdticamente sélo hace falta una sola heterogeneidad para generar un
cambio drastico en la evolucidén de un mercado. Realizando un modelo de
simulacién donde interactan chartistas y fundamentalistas, burbujas y cafdas
drdsticas surgen del modelo en forma espontanea (endégena). El mercado pasa
de ser lineal y “bien comportado” a otro que muestra una dinamica no lineal
totalmente impredecible, cadtica. Y esto se genera introduciendo solamente

dos tipos distintos de inversores.

Supuesto: Los precios varian en forma continua.

Teor{a: en diferentes momentos de tiempos los activos y las tasas de cambio no
saltan hacia cualquier punto, se mueven suavemente desde un valor hasta e}
siguiente. En términos de la teoria econdmica (natura non facit saftum, Marshall
(1895)) se asume el “continuo”, dando la posibilidad de tener a disposicion un
vasto herramental matematico de funciones continuas y ecuaciones
diferenciales. Para citar sélo un ejemplo, el modelo de Markowitz asume gue
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
numeros redondos omitiendo valores intermedios. Forma significativa: casi
todos los dfas en la Bolsa de Nueva York se generan “order invalancies” en una
u otra accidn. 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
conjunto de supuestos estan asociados a esta idea:

o Independencia: cada cambio en el precio, sea una suba de cinco

centavos 0 un colapso de veintiséis délares, es independiente del
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anterior y las variaciones de los precios de la semana pasada o det afio
pasado no influencian a las de hoy. Esto implica que no se puede
utilizar informacién pasada para predecir el futuro y por lo tanto que no
tiene ningtin sentido evaluar informacién histérica.

o Estacionariedad estadistica en la variacién 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 Distribucién normal: las variaciones de los precios siguen las
proporciones de la curva acampanada - la mayoria de los cambios son
pequefios y las variaciones grandes son extremadamente pocas.
Ademas, la probabilidad de estas dltimas disminuye exponencialmente.

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

ultimo supuesto es claramente contradicho por los hechos.

A continuacién se presentaran algunos conceptos vinculados a la dindmica compleja y
a los sistemas complejos, entendiendo que muchas de las criticas de Mandelbrot er d/.
(2004) pueden fundamentarse en la visién de la economia en general y de los
mercados de capitales en particular, como sistemas dinamicos complejos, compuestos
por agentes heterogéneos que interactian en forma no-lineal y en continua

adaptacion.

3.3.5. Sintesis

La propuesta inicial de Bachelier (distribucién gaussiana) fue reemplazada por modelos
donde las variaciones de los precios siguen distribuciones log-normal, esto es,
siguiendo un proceso browniano geométrico. No obstante, mas adelante se
identificaron algunos problemas de los procesos brownianos, los cuales pueden
sintetizarse en principalmente dos:

« Existencia de colas pesadas en las distribuciones de probabilidades

¢ Fluctuaciones de tiempo en el segundo momento de las variaciones de los

precios

Entre las alternativas propuestas, se han destacado los planteos de Mandelbrot, cuya
hipétesis concreta postula que las variaciones de los precios siguen una distribucién
Levy-estable. La particularidad mas grande es que estos procesos tienen “varianza
infinita”, lo cual imparte grandes implicancias en lo vinculado al concepto y a la

estimacion del riesgo.
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Mas adelante, hacia la década de los "80, en vistas de la rapida difusion de la teoria
del caos, los intentos de aplicacion de la misma al ambito de las finanzas no se
hicieron esperar. Es comunmente aceptado en la teorfa financiera que las series de
tiempo de los precios de activos son impredecibles. Este postulado configura la piedra
angular de la lectura de la dinamica de precios como un proceso estocdstico. No
obstante, como se ha desarrollado en este trabajo, la no-predictibilidad en series
temporales y el concepto de proceso estocdstico no son sindnimos. En este sentido, la
teorfa del caos ha mostrado que la no-predictibilidad en series temporales puede

surgir de sistemas deterministicos no-lineales.

No obstante, Mantenga y Stanley (2000), entre otros, adoptan el enfoque estocastico,
dado que sostienen que la evolucién del precio de un activo depende de toda la
informacién que afecta'? a este, y que toda esa informacion no seria loable de ser
descripta por un nUmero reducido de ecuaciones deterministicas no lineales.

Esta vision es bastante compartida en el sentido que los sistemas caéticos, si bien su
comportamiento es aperiédico e imprevisible, estan explicados por un conjunto de
ecuaciones relativamente simples. Intentar reducir el mercado de capitales a un
conjunto reducido de ecuaciones deterministicas parece una idea bastante ambiciosa.
Es por ello que la aplicacién de la teoria del caos quedd relegada a aspectos muy
puntuales, como ser la reconstruccion del atractor de |a serie temporal (testeando si el
mismo puede considerase cadtico), la estimacion del exponente de Lyapunov, etc. No
obstante, todo esto se realiza en general mediante técnicas estadisticas, dado que
justamente lo que no se tiene es un modelo tedrico de ecuaciones para aplicar el
método de las perturbaciones, tal como se aplica por ejemplo en meteorologia. En este
sentido, si bien ha sido practicamente imposible demostrar globalmente la hipdtesis
que el movimiento de los precios de los activos bursatiles siguen un proceso cadtico,
la riqueza de la teorfa del caos ha permitido enriquecer el andlisis de las series
temporales, introduciendo conceptos como la amplificacion del ruido, la dinamica

atractora, el analisis de fractalidad, etc.

Luego, el enfoque que ha sido planteado por numerosas lineas de investigacion y que
conforma el nicleo de este trabajo es que los mercados financieros exhiben muchas
propiedades de que caracterizan a los sistemas complejos. De acuerdo a Mantenga y
Stanley (2000) son sistemas abiertos en los cuales muchas sub-unidades interactian
de manera no lineal ante la presencia de rctroalimentacion (feedback); y donde la

evolucion temporal del sistema es monitoreada en forma continua.

120 se tiene la creencia que afecta.
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De acuerdo a los autores, los conceptos de escalamiento, universalidad, sistema
desordenado frustrado, y sistema auto-organizado pueden ser (tiles en el anélisis y

modelado de sistemas financieros y econémicos.

El avance de las técnicas econométricas fue permitiendo la correccion de los modelos
respecto a la vision cuasi platénica original:
* Mediante fos modelos GARCH fue posible captar e incorporar la
heteroscedasiticidad
= las colas pesadas pueden ser incorporadas mediante otras distribuciones
tedricas como la Levy-Pareto

* La memoria de largo plazo puede ser captada mediante el coeficiente de Hurst.

No obstante, ninguno de los puntos anteriores ataca el niicleo de la cuestion: El eje no
es analizar la serie temporal en forma ex - post, sino en intentar explicar cudl es el
proceso generador para tener a la vista posibles trayectorias ex - ante. Es decir, en
ningdn caso se pone en juego la discusién acerca de los fundamentos estructurales de
la teoria financiera, basicamente los supuestos de racionalidad y agente representativo
(homogeneidad de expectativas) y las ya mencionadas hipdtesis de eficiencia de los
mercados y random walk (amén de las modificaciones mencionadas posibles, no se

resigna el hecho que el proceso es puramente estocdstico).

En este sentido, una propuesta alternativa es explicar el proceso, que se denomina
enfoque generativo y constituye el eje de los modelos de agente. En palabras de

Epstein (2006): “si no lo generaste no lo explicaste”.

En esta linea, como fue adelantando en el capitulo previo, la descripcién del mercado
de capitales constituye uno de los ejemplos mas paradigmaticos de los sistemas
complejos. Es decir, cumplen con las principales dimensiones que caracterizan a ese
tipo de sistemas: agentes heterogéneos, pluralismo cognitive, organizacién jerdrquica
trasversal, entre otros. Mas adelante se realizard un diagnostico mas detallado de estas

dimensiones.

Dentro de este marco, el interrogante que surge es el siguiente: para estimar el riesgo
de un activo, jes mejor apelar al enfoque descriptivo {econometrifa) o al generativo

(modelos de agente)?

Se intentard dar respuesta a este interrogante mas adelante, a fa vista de {a evidencia
empirica recolectada. Pero antes que ello, a continuacién se exponen unos breves

ejemplos paradigmdticos de modelos de agente que seran la base para luego
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contrastar las dinamicas observadas durante los dltimos afios en los mercados
financieros. Por ello, se presentan un conjunto de modelos gue explotan algin aspecto
de los sistemas complejos al analisis financiero.

3.3.6. Modelos y Simulaciones

3.3.6.1. Agentes en Interaccion en Mercado de Capitales |

A continuacién se sintetiza un modelo que explica las variaciones de los precios de un
activo en base a fa optica compleja. £l modelo ha sido desarroilado por Day y Huang
(1990; 1993), y Grau (1997). No obstante, en esta oportunidad se tomard como
referencia la sintesis presentada por Ferndndez Diaz (1999).

Se definen dos tipos de agentes:

1- Fundamentalistas: compran o venden en funcién de la desviacién del precio
observado respecto al precio fundamental (tedrico).

La magnitud de la compra esta dada por el coeficiente alfa. EIl mismo representa la
“fuerza” de compra de este grupo de agentes. Cuanto mayor sea el valor de este
coeficiente, mas rapido se vuelca la diferencia de precio a una compra efectiva. Este
valor se asume constante.

Por otro lado, se define una funcion de pérdida, que mide la desviacion respecto a los
precios maximos o minimos que estd dispuesto a soportar el inversor. Es decir, si el
mercado alcanza dichos precios, el inversor no interviene en el mercado. Y cuanto mas
cerca este ef precio de mercado de los valores maximos o minimos, mayor serd el valor

de la magnitud de la pérdida.

Luego, la funcién debe cumplir con las siguientes propiedades:
f(B)<0  R<P<P
f®=0 PB=F

g

f(R)>0 P'<P<P
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De esta manera, la funcidn de exceso de demanda de los fundamentalistas queda

definida del siguiente modo:

~
A

0
Dy (B)=qa(P = B)f(F) {1 <P

0

iy VR~ I
ANOA
o e -y -]

Nétese que la funcién de pérdida puede funcionar como un amplificador enddgeno de
la fuerza de compra. Es decir, a mayor desviacion mayor valor de la funcién y por lo

tanto mayor serd la demanda de este grupo de agentes.

2~ Chartistas: este grupo de agentes compran o venden segun la tendencia del
mercado. Tradicionalmente se acepta que compran cuando el mercado estd a la subay

venden cuando estd a la baja.

Para comenzar con una version simplificada del modelo, se define la siguiente funcién

de demanda para este grupo de agentes:
D (F) = p(f-v)

Donde beta es la fuerza de compra de este grupo y ves un valor de referencia que se
toma para la decision de comprar o vender. Notese que en este caso no se toma un
indicador tendencial sino solamente un valor de referencia constante. No obstante,
més adelante podrd complejizarse el modelo incorporando un indicador de tendencia

del mercado.

La demanda agregada se define como la suma de los excesos de demanda de ambos

agente:

Dy (F)= Dy (B)+ D, ()

£l precio de mercado forma de la siguiente manera:

Ba=h+yD(F)
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Es decir, el incremental del precio respecto al del periodo anterior se define como una
porcidn del exceso de demanda agregado. Es decir, si la demanda es positiva el precio

se incrementard en fa porcién fiy viceversa.

Luego, incorporando las expresiones correspondientes, la ecuacion de formacién del

precio es la siguiente

Py =B +yDp(B) =P +y(Dy(P)+ D (F) = F + y(a(P" = B) f(P)+ B(F, ~)
Cuando P.> P, <P,

Bu=BryDi(F)=E+y(Dy(B)+ D (E) = F +y(BF -v))
Cuando P, >P y B <P

Por ultimo, falta definir la funciéon de pérdida, para lo cual se propone la siguiente

forma:
F@)=((P.~B)E-B))

Tomado a 0 y 2 como los precios minimos y maximos, la funcién queda reducida a la

siguiente expresion:
D,(P)=a(P" ~P)(1/ (2B, - P?)) con 0<P <2

Grafico N° 12: Valores de la funcién dg pérd&d_a .
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3.3.6.1.1.  Simulaciones

En este apartado se presenta un conjunto de simulaciones del modelo para distintos
valores de los parametros. Especificamente, en este ensayo se modificarin solamente

los valores de alfa y de beta.

El resultado de la primera simulacidn arroja un equilibrio de punto fijo. Esto se condice
con los valores asignados a alfa y beta; es decir, hay una fuerza relativa mayor de los
fundamentalistas, motivo por el cual el precio se estabiliza en torno a su valor

“fundamental”,

Grafico N° 13: Simulacién del precio

Evolucidn del precio con alfa=0.4; beta=0.3; v=1; fi=1 !

Predo

15 91317212529333741454953576165697377818589 |

Tiernpo {iteracién)

Fuente: Flaboracion propia

En tanto, si se impone una fuerza relativa mayor de agentes chartistas, el precio

converge a un ciclo limite, alternando entre dos valores.

Grafico N° 14: Simulacion del precio

Evolucion del precio con alfa=0,2; beta=0,6; v=1; fi=1 !

035

14 7 1013161922252831343740434649525558616467 70

Tiempo (iteracion)

75



Ahora bien, el resultado mas interesante (menos intuitivo), se presenta a continuacién.

Si se impone un valor de alfa de 0.1 y de beta de 0.5, el sistema nunca se estabiliza. El

precio se comporta en forma erratica,

siendo su comportamiento totalmente

aperi6dico en el largo plazo. Incluso, si se ensayan testeos para estimar el coeficiente

de Lyapunov del sistema, el mismo resulta positivo. En base a ello, puede afirmarse

que la trayectoria presentada es cadtica.

Grafico N° 15: Simulacion del precio

Evolucidn del precio con pertubacion exégena
(alfa=0.1; beta=0.5; v=1; fi=1)

Perturbaciones

Para analizar la estabilidad de las trayectorias se aplica la éptica de las perturbaciones.

Al aplicar una perturbacién exdgena a cada una de las trayectorias presentadas se

observa lo siguiente (se presenta la serie perturbada y en el gréfico inferior la

persistencia de la perturbacién):

Grafico N° 16: Simulacién del precio con perturbacién y evolucién de la perturbacié
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Nétese que en los dos primeros casos, la trayectoria se estabiliza en torno a su
sendero original luego de la perturbacion exdgena. Esto se aprecia en el grafica de la
persistencia, donde claramente luego de algin efecto transitorio en el largo plazo la
perturbacidén directamente desaparece. En tanto, en la tercera figura se observa el
comportamiento cldsico de los senderos cadticos, es decir, el cambio abrupto en el
comportamiento ulterior del sistema y la persistencia (e incremento) del efecto de la

perturbacion incluso en el largo plazo.

3.3.6.1.2. Conclusiones

En primera instancia, una conclusidén general es la verificacién de que es posible
generar trayectorias complejas a partir de reglas de comportamiento relativamente
simples. Y esto es justamente uno de fos ejes de los sistemas complejos.
En segundo lugar, los resultados preliminares son consistentes con la interpretacion
conceptual:
e Una preponderancia de la fuerza fundamentalista genera gue el precio se
estabilice en torno al precio fundamental.
e Una preponderancia moderada de la fuerza chartista genera un alternancia
entre precios (ciclo) que no logra ubicarse en torno a un valor.
e« Una preponderancia extrema de la fuerza chartista genera que la trayectoria sea

divergente.

Por otro lado, para ciertas combinaciones de los valores de alfa y beta, el sistema
genera trayectorias cadticas. Notese que esto no es a priori identificable, en el sentido
que este comportamiento se da en muchos segmentos no continuos de los valores de
los pardmetros de control. Es decir que puede darse para muchas combinaciones muy

diferentes de los mismos.

Por iltimo, las trayectorias generadas por el modelo no se corresponden con el
comportamiento empirico de los precios de los activos financieros en general. No
obstante, el objetivo fue mostrar los tipos ideales del modelo. Las situaciones
extremas pueden soslayarse mediante un mecanismo de adaptacién. Es decir, permitir
el cambio endégeno de los parimetros alfa y beta. Bajo esta hipdtesis, se puede
generar en una misma secuencia un alternado de estabilidad, ciclos y caos. Esto,
traducido en la funcién de distribucién del rendimiento de los precios, arroja
resultados simulares a las distribuciones empiricas. Este aspecto serd introducido mas

adelante y constituird un aspecto fundamental de este trabajo.
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’_Modelo tangencial, sobre tendencia determinista, con ‘ Modelo tangencial, sobre tendencia determinista, con

A continuacion se presenta cl modelo que fue desarrollado en el apartado de “modelos

complejos en el drea econdmica” pero en este caso aplicado al campo financiero.

3.3.6.2. Agentes en Interaccion en Mercado de Capitales Il

Como fue dicho, el modelo que fue desarrollado en el punto 3.2.2.1 referia a dos
agentes heterogéneos que influian sobre una variable (el producto) a través de
determinado esquema de formacidn de expcctativas. No obstante, este esquema
también puede aplicarse a la modelizaciéon del mercado de capitales y, de hecho,
contempla la misma microfundamentacion de agentes que el caso antes presentado.
Empero, este Gltimo intentaba graficar los casos polares bajo una optica estrictamente
determinista.

No obstante, la potencialidad de un modelo hibrido que ostenta sensibilidad a
perturbaciones, es que permite replicar dindmica mayormente observadas cn los
mercados de capitales, y no tanto en la modelizacidén de la evolucién del producto
bruto (que tiende a ser una variable mucho mas estable en comparacién con el indice
bursatil de la economia en cuestion).

Como la arquitectura del modelo ya fue presentada, a continuacién solamente se
presentan a modelo de ejemplo algunas trayectorias que simulan un fenémeno comun

en el mercado de capitales que es el c/ustering.

Grafico N° 17: Simulacién del precio bajo distintos valores de fos parametros

componentc estocastico (N-0,1) y B -1 ‘ componente estocastico (N-0,1) y B=1.5
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Modelo tangencial, sobre tendencia determinista, con Modelo tangencial, sobre sendero de previsién
componente estocastico (N-0,1) y B=8 perfecta, con componente estocastico (N-0,1) y B=50
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Fuente: Flaboracidon propia

En las cuatro simulaciones presentadas, que representan trayectorias para distintos
valores del pardmetro beta (representaba el algoritmo de adaptacion), se genera
clustering, es decir, concentracion de volatilidad en periodos relativamente cortos de
tiempo. Nuevamente, se presenta solamente como un ejemplo instrumental, sin
analizar la correspondencia empirica de los valores asignados a los parametros de

control.

A continuacién se presenta otro modelo, que intenta explicar un aspecto fundamental
vinculado al proceso de forzamiento en el mercado financiero y asociado a la hipdtesis

de los mercados eficientes: 1a transmisién de informacién.

3.3.6.3. Modelo de Transmision de Informaciéon

Otro aspecto fundamental que se observa en el mercado financiero es la asimetria de
informacion. Claramente algunos agentes disponen de cierta informacion en forma
ocuita o acceden a la misma antes que otros. En este sentido, la forma en que se
transmite la informacién no es instantdnea, sino que va a estar dada por la “red de

contactos del agente”.

En este camino, Garnica, Garcia y Maurette (2011) elaboraron un modelo de
transmision de la informacion basandose en la idea de que la informacién se transmite

por contacto entre los agentes, utilizando como herramienta a los denominados
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autématas celulares. Los resultados del modelo muestran que existe la posibilidad de
que se den tiempos muy largos para que la nueva informacién que surge llegue a
todos los participantes del mercado, en marcado contraste con o que postula la teoria
clasica de las finanzas (Fama, 1965) que dice que la informacion llega de manera
inmediata a todos los agentes y asi se actualizan los precios de los activos, reduciendo
al limite las posibilidades de arbitraje.

Este modelo constituye otro caso de sistema complejo, al introducir la dimensidn
espacial y la red de contactos de los agentes. En particular, a través de una reticula de

autématas celulares.

Los graficos siguientes muestran la frecuencia relativa de cada valor ¢ surgido del
muestreo del modelo para diferentes sets de parametros. Ll grafico entonces es un
histograma y se puede leer como la probabilidad de que se dé una cierta cantidad de
tiempo para que la informacién llegue a todos los agentes del mercado. En la mayor
parte de estos, se pueden ver las colas anchas, la leptocurtosis, la asimetria y cémo
hay ciertos valores extremos con probabilidad mayor a fa que la escuela clasica

predice.

Grafico N° 18: Frecuencia relativa de cada valor ¢ surgido del muestreo
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Fuente: Garnica, Garcia y Maurette (2011)

3.3.6.3.1. Conclusiones

La teoria del mercado eficiente postula que el precio de los activos refleja toda la
informacién pertinente a los mismos, y que si aparece cualquier tipo de informacién
nueva, ésta se incorpora inmediatamente al precio, dejando sin sentido !a nocién de
arbitraje. Es decir, ya que todos los agentes del mercado estan al tanto de toda la
informacién pertinente para valuar los activos, nadie tiene ventaja. Sin embargo, este
modelo postula la posibilidad de que a veces la informacidn tarda en llegar a todos por
igual (leptocurtosis y colas anchas hacia la derecha). De acuerdo a esto, no solamente
pueden generarse oportunidades de arbitraje sino que puede explicarse por qué
clertas situaciones de desequilibrio perduran en el tiempo. Un factor explicativo es
que no siempre fa informacidn se transmite de manera rapida, sino gque depende de
cdmo empieza el mecanismo de transmisidn, de la forma del mercado (en cuanto a su
arquitectura espacial) y a la cantidad de agentes en el mismo. Respecto a esto tltimo, a
mayor cantidad de agentes, es mayor la probabilidad de eventos extremos. En la
simulacion presentada, sélo se ha muestreado hasta 400 agentes, con lo cual es de
esperar que en mercados en los cuales esa cantidad es mayor (cualquier mercado
financiero real) también sea mayor la probabilidad de que la informacién tarde tiempo
en llegar a todos los agentes, traduciéndose en mayores desvios respecto al equilibroy

por lo tanto de oportunidades de arbitraje.

3.3.6.4. Sintesis de los resultados
Se ha resumido el marco conceptual de la aplicacién de los sistemas complejos al

campo de la economia v las finanzas. Se ha mostrado sobre bases tedricas que es

posible incorporar en estos modelos tos siguientes aspectos:
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= lainteraccién de agentes con distintos esquemas de formacion de expectativas
(léase distinta forma de comportamiento) genera fluctuaciones endégenas sin
la intervencion de componentes estocasticos.

= Ademds, en ciertos casos es posible observar resultados no previsibles a priori,
o mejor dicho no deducibles a partir del comportamiento individual de cada
agente por separado; como por ejemplo un sendero cadtico. Esto es lo gue se
denomina dindmica emergente.

= laincorporacion de la influencia del contexto (como por ejemplo el sentimiento
del mercado) es la explicaciéon de la generacidn de fluctuaciones en el ciclo de
negocio.

= La estructura del mercado es un factor de incidencia sobre la asimetria de la
informacion, generando ajustes mas largos en los precios que lo establecido en
los mercados tradicionales. Esto implica que no todo el mercado estard
descontando toda la informacion disponible, explicando en ciertos contextos

los desequilibrios en la valuacion de los activos.

3.3.7. Aplicacién del enfoque complejo a través de los ABM

3.3.7.1. Lo nuevo vy lo viejo

En primer lugar es importante destacar que, al igual que la visién de la economia como
un sistema complejo (ya fueron mencionados los trabajos de Marshall, Kaldor y Hayek),
y también gran parte del marco conceptual de los modelos de agente puede
encontrarse todo a lo largo de la historia de la construccidon de la ciencia econémica
(Hommes, 2006). En el caso particular del campo conductista, muchos elementos
claves se vinculan a Keynes (las expectativas juegan un rol fundamental), Simon
(racionalidad limitada) y Kahneman y Tversky (reglas heuristicas).

Por otro lado, la idea de explicar lo macro a través de lo micro (‘macroeconomia
microfundamentada”™ no es para nada novedosa. En efecto, toda la macroeconomia
moderna se caracterizo fundamentalmente por adoptar ese enfoque. No obstante, o
hizo con una microfundamentacién Unica: el supuesto del agente representativo. Es
decir, se podria afirmar que ciertos modelos neocldsicos son “ABM’s de un solo
agente”. Tal vez por este motivo algunos autores, como Hommes (2006), hablan de
modelos de agentes heterogéneos (“HAM”s”) en lugar de modelos basados en agentes
(ABM“s). No se cree necesario hacer uso de la distincién, en virtud que la

denominacion ABM s ya se identifica como una escuela alternativa.
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Dénde radica entonces la “novedad” del enfoque complejo. Bisicamente, como fue
explicado a lo largo del punto 3.2 de este trabajo (“Sistemas complejos adaptativos env
economia), en levantar el supuesto de agente representativo por un lado (incorporando
agentes heterogéneos), y levantando el supuesto de racionalidad por otro
(adscribiendo a la racionalidad limitada y el pluralismo cognitivo). Ademas, se genera

un cambio crucial en el enfogue analitico. Estos temas se sintetizan a continuacién.

3.3.7.2. La dindmica de los fendmenos observados

La dindmica no lineal, la cadtica y los sistemas complejos tienen importantes
consecuencias para la validez de la hipétesis de expectativas racionales. En una
economia estable de relaciones lineales con un (nico steady state pareceria normal
que los agentes aprendan a formar expectativas racionales, al menos en el largo plazo.
Pero en un mundo no lineal, complejo, con variables que oscilan irregularmente dentro
de un atractor extrafo, ;es factible que los agentes mantengan su esquema de

expectativas racionales? (Hommes, 2006).

En el campo financiero, uno de los puntos que motivan la popularidad de los modelos
de agentes heterogéneos (no racionales) es el hecho que los movimientos de los
precios de los activos se encuentran muchas veces desligados de los movimientos en
los fundamentals del mercado (Hommes, 2006). Pueden observarse estudios acerca del
exceso de volatilidad en Shiller (1981, 1989) y LeRoy y Porter (1981), sobre la
apreciacion y depreciacion del délar en Frankel y Froot (1986) y sobre los movimientos
en el S&PS00 en Cutler et al. (1989), en todos lo casos concluyendo que no existen

vinculaciones respecto a cambios en fundamentals.

En lo que hace a la aplicacion de los ABM, una de sus mayores fortalezas es que han
logrado explicar los hechos estilizados observados en series financieras, los cuales se
enumeran a continuacién (bajo frecuencia diaria):
i. Los precios de los activos siguen un proceso con raiz cercana a ser unitaria
ii. Los rendimientos son impredecibles y casi no exhiben correlaciones
iili.  Los rendimientos presentan colas pesadas

iv.  Las series financieras exhiben c/ustering de volatilidad

Los hechos uno y dos son consistentes con la hipétesis del random walk. No obstante,
Cutler et d/ (1989) han demostrado que una parte sustancial de los movimientos en
los precios de los activos bursatiles es de dificil vinculacién con la entrada de nueva
informacién. Por lo tanto, un modelo de agente racional falla al explicar el tercer hecho

estilizado. Misma cuestion para el cuarto hecho: asumiendo que la informacion
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econémica no aparenta expresarse en forma de clustering, tampoco puede darse una
explicacién a partir de agentes racionales.

Este es un punto fundamental, y se vincula a la estructura del sistema y su proceso de
forzamiento, tal como fue descripto en el punto 2.2.2 de este trabajo. En este caso, el
forzamiento esta dado por la nueva informacién que perturba el sistema. Asumiendo
una estructura tradicional (un sendero de equilibrio bajo relaciones lineales), si la
evolucidon observada presenta clustering, entonces el proceso de forzamiento debe
ostentar dicha dindmica. Si al estudiar el mencionado proceso de forzamiento se
invalida esta hipotesis, habra que replantear la estructura del modelo, ergo
evaludndose la posibilidad que el clustering de la trayectoria sea producto de la
dindmica enddgena (emergente) de un sistema complejo. Vale destacar que muchos
ABM, como los desarrollados por Lux (1995, 1998) logran explicar los 4 hechos
estilizados en forma simultanea y satisfactoria.

3.3.7.3. La validez de la microfundamentacion alternativa

Como fue dicho a lo largo de este trabajo, la construccion de un ABM implica levantar
la hipétesis de racionalidad y dotar a cada agente de una regla de comportamiento
heuristica.

En este sentido, Simon (1957) sostuvo que la recopilacion de informacion y los costos
de procesamiento funcionan como obstdculo al comportamiento totalmente racional y
optimizador. Los agentes deben enfrentarse a pagar el costo de recoleccion de
informacion y ademas esforzarse en calcular mecanismos de optimizacion, u optar por

la aplicacidn de reglas simples cuya performance sea relativamente razonable.

En tanto, muchas encuestas en el drea de expectativas, particularmente sobre los tipos
de cambio, han determinado que los practitioners utilizan diferentes estrategias de
pronostico y trading (véanse los estudios de Frankel y Froot (1990b), Allen y Taylor
(1990), lto (1990) y Taylor y Allen (1992)). Un resultado comun es que los traders
operan bajo estrategias chartistas (extrapolacién) en el corto plazo y fundamentalistas
(reversion a la media) en el largo plazo. Una aseveracion muy descriptiva puede
encontrase en Frankel y Froot (1987): /t may be that each respondent is thinking to
himself or herself, ‘I know that in the long run the exchange rate must return to the
equilibrium level dictated by fundamentals. But in the short run | will ride the current
trend a little longer. | only have to be careful to watch for the turning point and to get
out of the market before everyone does”.

Por {ltimo cabe mencionar que incluso existen ABMs que analizan (y emulan) el dilema
del uso del modelo completo vs. el uso de reglas heuristicas. Las estrategias "simples”
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incluyen expectativas naive, extrapolacién de tendencias, técnicas de trading simples
(comprar o vender cuando el precio alcanza cierto valor), etc. Del lado de las
estrategias sofisticadas se encuentra el andlisis fundamental del mercado y/o la

prediccién de variables macroecondémicas tales como inflacion y el desempleo.

3.3.7.4. La construccion del modelo y el enfoque analitico

Siguiendo lo propuesto por Epstein (2006) los ABM’s se construyen de forma
“generativa”, es decir recreando los agentes, las relaciones, el espacio y observando las
dindmicas que se generan entre todos esos elementos. En palabras del autor, la receta

candnica para un experimento de acuerdo a la metodologia ABM seria la siguiente:

Situar una poblacion inicial de agentes heterogéneos autonomos dentro de un espacio
determinado, dejarlos interactuar de acuerdo a simples reglas locales y entonces

generar (0 construir) la evolucion macroscdpica de abajo hacia arriba.

En sintesis, el enfoque generativo plantea un verdadero ejercicio de laboratorio, donde
buscan crearse situaciones y escenarios a partir de agentes que al inicio actian en
forma auténoma (y por lo tanto no puede predecirse a priori la evolucion resultante del
sistema en su conjunto). Esto adscribe una diferencia metodolégica muy marcada

respecto a la modelizacion del mainstream neoclasico.

De acuerdo a Epstein (2006), para el generativista, preocupado por la formacién de
dindmicas, no es satisfactorio establecer que si se ubica al sistema dentro de un punto
de equilibrio, éste permanecera en el mismo. Mayormente, el generativista busca
sintetizar la configuracién que se origina a partir de un sistema descentralizado de

agentes heterogéneos. De alli el famoso lema “si no lo generaste, no lo explicaste”.

Respecto al enfoque analitico, cabe hacer el interrogante de cémo se analizan las

posibles soluciones del sistema (o caracteristicas o condiciones de equilibrio).

La modelizacién mediante los ABM focaliza su andlisis en la trayectoria del sistema
(econdmico) mds que en su estado de equilibrio, lo cual implica que no es necesario
limitar el andlisis econémico solamente a aquellos modelos que derivan en algun
estado de equilibrio (Cazian, 2009). En otras palabras, aunque existiese, no cs
necesario concentrase en el equilibrio, porque es justamente la dindmica el aspecto
inseparable de un modelo ABM. El aspecto mas enriquecedor es la mera observacion
de si para algunas configuraciones de los pardmetros el modelo simula

comportamientos emergentes.
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Respecto a esto, se ha esgrimido como critica que las simulaciones son dificiles de
interpretar en virtud que generalmente no se dispone de una forma estructural del
modelo ABM. Es decir, dada la dificultad de traducir las reglas de comportamiento
dentro de un modelo matematico, resulta casi imposible aislar la funcién de accién y
reaccion para identificar las fuentes de la dindmica emergente.

No obstante, fos modelos de simulacién si pueden ser descriptos mediante un set bien
definido de funciones matematicas (Leombruni y Richiardi, 2005), amén que sean
algebraicamente dificiles de analizar.

Por lo tanto, resulta posible analizar el comportamiento estructural a partir del set de
ecuaciones para diferentes valores de los pardmetros y condiciones iniciales. Sobre la
serie simulada, resulta posible estimar un modelo que se ajuste a esa informacién
artificial. Una vez recobrado el meta-modelo, resulta mas simple interpretar la

simulacion.

3.4, Cierre de la Seccién Tercera

En esta seccion se esbozd una definicién de sistema complejo, y se busco su aplicacion
a fa economia y las finanzas a través de los denominados modelos de agente siguiendo

el enfoque generativo.

Se presenté un conjunto de modelos de simulacion que cumplen con las definiciones
de sistema complejo mostrando que sus resultados cambian drasticamente respecto a

los planteos del mainstream neoclasico.

Por tltimo, se presento una sintesis donde se puntualizan los puntos principates
donde los ABM superan a los modelos clasicos, realizando sendas referencias a
modelos de agente construidos. También presenta la discusién respecto al enfoque

analitico de la ciencia generativa.

En suma, los aportes hasta este momento son mayormente tedricos. En este sentido,
en la seccidn siguiente se relevaran hechos estilizados a los fines de evaluar la
aplicacion de los conceptos y metodologias desarrolladas a casos concretos, Para ello,
se abordan dos casos de estudio:

1. El primero consta de un relevamiento de los mercados de capitales en el

contexto previo y durante la crisis internacional del 2008-2009. Se analizaran
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los principales mercados bursatiles con el objetivo de sacar conclusiones acerca
de los mecanismos de estimacion del riesgo.
2. El segundo evalia el impacto macroeconémico de la crisis en el conjunto de

pafses que componen el bloque denominado “América Latina y el Caribe”.

En base a los hechos estilizados que seran resumidos de ambos relevamientos, serd
testeada la correspondencia entre el marco tedrico planteado y los resultados del
anélisis empirico. E! concepto que cruza a ambos casos de estudio es la interpretacién

de la dindmica emergente como locus del riesgo de un sistema complejo.
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CUARTA PARTE

4. CASOS DE ESTUDIO

En esta seccion se presenta dos casos de estudio, los cuales los cuales conforman el

andlisis empirico de este trabajo:

* En primer lugar se analizan los indices bursatiles mds representativos del mercado
mundial durante el periodo enero 2003 - diciembre 2010. En este caso, eje del
andlisis estard puesto evaluar la viabilidad del analisis estadistico descriptivo
tradicional en lo que hace a la estimacién del riesgo. En primera instancia se
intentard verificar si los hechos estilizados descriptos por [a literatura y
sintetizados en el marco teorico se verifican en el caso relevado. En segundo lugar
se evaluard la conveniencia o no de aplicar el enfoque generativo o sus
implicancias derivadas. El relevamiento se realiza integramente sobre bases
primarias y abarca una muestra que representa casi ¢l total del mercado bursatil
mundial.

= En segundo lugar se analizara el impacto de la crisis internacional en el bloque
latinoamericano. En este caso, el analisis no es de tipo estadistico sino de tipo
descriptivo, relevando la  evolucidén de un conjunto de agregados
macroecondmicos. La base de andlisis se realiza sobre fuentes primarias y
secundarias y tendrd como objetivo plantear la factibilidad de aplicar la dinamica

compleja como meta-modelo de andlisis. Se profundizard el caso Argentino.

4.1. CASO I: La Dindmica del Mercado de Capitales

En este capitulo serdn analizados en forma especifica los mercados de capitales. Se
realizard un andlisis estadistico sobre fuentes primarias, recolectando datos de una
proporcion muy significativa del mercado mundial.

El objetivo primario sera observar la evolucion de las series temporales y determinar
sobre la base del andlisis descriptivo si se observan dindmicas asemejables a las
descriptas en el marco tedrico, obteniendo evidencia a favor (o en contra) para la

aplicacién de un modelo complejo.
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En segunda instancia, y vinculado a lo anterior, se evaluara la performance de los
indicadores de estimacién del riesgo tradicionales. En este sentido, el objetivo Gltimo
serd sacar conclusiones acerca de la estimacion de! riesgo en vistas de la implosion de

la crisis financiera internacional del 2008-2009, o crisis sub-prime.

Mercados analizados

En primer lugar se analizard el mercado mundial. Como resulta engorroso presentar el
gran caudal de informacién, se sintetizard el andlisis construyendo un indicador
agregado que representa el promedio del mercado mundial. El mismo se construye

ponderado los distintos mercados relevados.

En segunda instancia, a los fines de observar la dinimica particular de cada mercado (y
evaluar si existen singularidades respecto al caso general), se toma una sub--muestra
de cuatro mercados, dos del mundo desarrollado (EE.UU. y Alemania) y dos del mundo

emergente (Brasil y Argentina).

La secuencia del analisis es la siguiente:

1. En primer lugar se analizaran series que comprender todo el periodo estudiado,
en este caso se tomo desde enero del afio 2003 hasta diciembre de! afio 2010.
Comprende la fase de expansion, crisis y recuperacion.

2. En segunda instancia se estudiard solamente el preludio de la crisis (fase de
expansion), tomando como referencia el periodo comprendido entre 2003 y
2007 inclusive.

3. Por dltimo, se analizara especificamente el periodo de crisis, comprendido
entre 2008 y 2009.

Cabe destacar que en todos lo casos se llevara adelante, en primera instancia, el
andlisis estadistico y econométrico tradicional, analizando:

e las tendencias de las series

« Los rendimientos promedios y sus desviaciones

» Las caracteristicas de la distribucién de la muestra

« la presencia de heteroscedasticidad
El objetivo primario de este relevamiento serd evaluar la capacidad de estimacion del

riesgo de los métodos tradicionales y por lo tanto fundamentar si se justifica o no

aplicar el enfoque alternativo desarrollado en el marco tedrico.
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4.1.1. El mercado Mundial

Para realizar un primer relevamiento en términos agregados, se ha construido una
ecuacién del “mercado mundial”’. Basicamente, se han seleccionado un conjunto de
mercados y se los ha ponderado por la participacion porcentual del PIB de cada pais
dentro de la muestra. Vale destacar que la variable analizada son los rendimientos
(diarios) en dolares de los indices bursatiles representativos de cada pais.

La muestra seleccionada es la siguiente: EE.UU., Alemania, Francia, Inglaterra, Italia,
Canada, Corea del Sur, Japdn, Indonesia, Rusia, India, Irlanda, Espafa, Grecia, Brasil,
Perd, México, Colombia, Venezuela, Chile y Argentina.

Vale destacar que el conjunto de paises listados representan el 58% del producto bruto
mundial (incluyendo China'3). Medido en términos de capitalizacién bursatil, la
muestra es ain mas representativa, dado que solamente el bloque latinoamericano,
Canada, EE.UU., Japon, Francia, Alemania, Italia, Espana, el Reino Unido representan el
64,5% del marcado de capitales del mundo. Si ha esto se le suman el resto de los
paises seleccionados (Corea del Sur, Indonesia, Rusia, India, Irlanda y Grecia) el
porcentaje se incrementa sustancialmente. Por o tanto se concluye que se trabaja con

una muestra altamente representativa del mercado mundial.

En primer lugar se analizara toda la serie durante el la totalidad del periodo 2003~
2010, para luego segmentarla en el periodo pre-crisis y periodo de crisis.

4.1.1.1. Periodo 2003-2010

A continuacion se presenta la evolucién de los rendimientos diarios del mercado

mundial, medidos en délares.

Se abserva una evolucidén aparentemente “normal” hasta principios de 2008, amén de
observarse algunos desvios importantes. No obstante, en octubre de 2008 el quiebre
es estructural, generdandose un fuerte estallido de volatilidad concentrado en
segmentos muy cortos del horizonte analizado. Esto se genera tanto para los

rendimientos diarios como para los mensuales.

L

13 En realidad, China deberia ser excluida dado que no tiene un mercado de capitales comparable, por lo
tanto la representatividad de la muestra en términos de PIB es alin mayor.
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Crafico N°19: Evolucién y distribucién de los rendimientos del mercado mundial
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Series: MUNDODIARIO
sample 1 2109
Observations 2109
Mean 0.000309
Median 0,000807
Maximum 0.067564
Minimum 0053763
Std Dev. 0.008878
Skewness  -0.364163
Kurtosis 10.93018
Jarque-Bera  5578.132
Probabiity 0000000

Series: MUNDONES

0. Sample 12109
Observations 2087

00 WMean 0007532
Median 0015188

00 Maamum  0.189042
Mnmum -0 330227

00 Sid Dev.  0.046532
Skewness  -1649368

200 Kurtosis 1051187

0 Jacque-Bera  5852.886
Prababiity 0.000000

Fuente. Elaboracion propia en base a datos de Bloomberg.

En lo que respecta a las distribuciones de probabilidad, ambas resultan marcadamente

leptocurticas con mayor incidencia de valores extremos (colas pesadas) respecto al

modelo normal. Por otro lado, nétese que los rendimientos mensuales tienen una

fuerte incidencia en los rendimientos negativos extremos. Esto se observa con mayor

claridad en los gréficos siguientes.

Grafico N°20: Cola izquierda de la distribucion de los rendimientos del mercado

mundial
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Fuente. Elaboracion propia en base a datos de Bloomberg.
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En los mismos se grafica la cola izquierda de la distribucién de probabilidad,
comparando la proporciéon de casos que contempla el modelo normal y los
correspondientes a la serie empirica. Se observan dos cuestiones: las diferencias mas
marcadas se dan mas alla de los tres desvios estandar, tanto en los rendimicntos
diarios como en los mensuales. Esto corrobora la existencia de colas pesadas antes
mencionada. En segunda lugar, la discrepancia es mayor en el caso de los

rendimientos mensuales.

Por dltimo se presenta la medicidn del return at risk (RAR) en su forma paramétrica,

histérica y worst. Para los dos primeros casos se asume una confianza del 99%.

Crafico N°21: Return at Risk (RAR): Paramétrico, histérico y Worst de los rendimientos

de!l mercado mundial
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Fuente. Elaboracion propia en base a datos de Bloomberg.

En el caso de los rendimientos diarios, no se observa una diferencia muy marcada
entre la estimacion paramétrica y la histérica. En el caso de los rendimientos
mensuales, la brecha se incrementa un poco. En tanto, el peor caso de la serie resulta

evidentemente elevado.

En sintesis, hasta este punto se ha corroborado que la serie analizada presenta
heteroscedasticidad, clustering, colas pesadas y demas caracteristicas que
cominmente se asocian a las series de activos bursatiles. La influencia de la crisis es
muy marcada en la serie temporal, expresandose como un salto imprevisto de
volatilidad y generando los eventos extremos que hacen perder potencia a las
estimaciones historicas y paramétricas. Por otro lado, se han estudiado los
rendimientos diarios y los mensuales, mostrando que los resultados son andlogos
independientemente de la escala (los resultados no cambian, mas bien se potencian en

el caso de los rendimientos mensuales).
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Ahora bien, el experimento mds importante es analizar la serie en dos segmentos, a
fos fines de visuatizar la dindmica en el periodo previo a la crisis (en este caso, desde
el afio 2003 al 2007 inclusive) y contrastarla con lo ocurrido durante la crisis (periodo
2008-2010). Este ejercicio se hace a los fines de establecer que brecha separa a las
estimaciones estadisticas tradicionales del riesgo durante un periodo determinado vy io
acaecido en el periodo siguiente,

4.1.1.2. Comparacién: contexto previo y crisis

A los fines de simpfificar {a presentacién de la informacién se analizaran solamente los
rendimientos diarios, dado que como fue dicho la serie mensual no cambia los

resultados cualitativos del estudio.
En primer lugar se compara la evolucion de las series y su distribucién de probabilidad.

Gréfico N°22: Evolucidn y distribucién de los rendimientos del mercado mundial

desdoblado en perfodos
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Periodo 2008-2010
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Bloomberg.
En fo que hace a la evolucidn, el periodo pre-crisis ostenta una baja volatilidad relativa,

ademas de ser relativamente uniforme. En tanto, durante el periodo de crisis se

observa un incremento importante de la volatilidad, pero que no se da en forma
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uniforme sino que se expresa en forma heterosceddstica, con un importante cfustering
combinado con perfodos (si bien cortos) de niveles de volatilidad andlogos al contexto
previo.

Con respecto a la distribucién de probabilidad, nétese que la correspondiente al
periodo previo tiene bastantes semejanzas a la campana de gauss, amén de arrojar
una leve asimetria y un leve apuntalamiento (curtosis de 3.5 frente a 3 del modelo
normal). Si bien rechaza la hipdtesis de normalidad, cabe recordar que el test de
Jarque-Bera es muy sensible, tendiendo a sobre-rechazar la hipétesis nula.

La distribucién correspendiente al periodo de crisis expresa un apuntalamiento mucho
mas marcado, expresado también en un importante incremento en la densidad de las

colas de la distribucidn. En este caso el coeficiente de curtosis supera los 7 puntos.

Ef peso de las colas (izquierdas) de las distribuciones puede observarse en los gréificos
siguientes. Notese que fa discrepancia con el modelo normal es bastante pequefia en el
periodo previo, tanto en los casos que superan los dos desvios estandar como en los
que superan los tres. En tanto, en el perfodo de crisis las diferencias son muy
pronunciadas, sobre todo en los eventos extremos: la probabilidad de superar los tres

desvios estandar es casi 10 veces superior en el caso empirico respecto al caso normal.

Gréfico N°23: Cola izquierda de la distribucién y RAR de los rendimientos del mercado mundial
desdoblado en periodos

Periodo 2003-2007 Periodo 2008-2010
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Bloomberg.
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Por Ultimo, se presenta el calculo del return at risk (RAR). En el perfodo previo se
observa que no existe demasiada discrepancia entre la estimacion paramétrica y la

histérica. Esto se corresponde con la semejanza al modelo normal antes mencionado.

Como es esperable, en el periodo de crisis el indicador se incrementa
estrepitosamente. No obstante, hace falta una sola comparacién para evaluar la
robustez del indicador en términos predictivos (que en definitiva es para lo que se
usa). Nisiquiera el peor caso del periodo previo, sirvid para estimar la minima pérdida
a la se estuvo expuesto durante la crisis. Es decir, el RAR Worst del periodo previo fue
de 2.02%, mientras que e! RAR paramétrico (el menor) del periodo de crisis ascendid a
2.92%.

En sintesis, surgen algunas cuestiones e interrogantes respeto al relevamiento
realizado. En primer lugar, ;habia alguna sefial en el contexto previo que fuera posible
predecir o al menos resguardar frente a lo que fue el escenario posterior? En principio
la respuesta es rotundamente negativa, en el sentido que las dinamicas no sélo son
completamente adversas sino que ademds no se observa practicamente transicion
entre un contexto y otro; la crisis implosiona en forma estrepitosa.

El interrogante que surge es el siguiente: jes una estrategia equivocada aplicar los
métodos estadisticos tradicionales para la gestion del riesgo financiero? Claramente
esta pregunta tiene dos respuestas muy contundentes y triviales al mismo tiempo:

La primera es que a la vista de la dinamica observada en el periodo previo, nada
justifica desviarse del paradigma normal, porque de hecho, la evidencia empirica
muestra un comportamiento con mayores semejanzas a un proceso normal que a otro.
Es decir, si se analiza solamente la serie temporal, el costo de resignar el modelo
normal respecto al ajuste empirico que se estaba dando resulta muy aito.

La segunda es que, en los hechos, el apelar al uso de la historia (observar sélo la serie
temporal) llevo a una subestimacion extrema del riesgo. En el contexto de la crisis, la
desviacidn respecto no solo al modelo normal sino también a la distribucion empirica
previa es directamente contundente, no habiendo ni una minima sefial de alerta que
permita predecir el fenémeno. Y esto es, justamente, lo que a lo largo de este trabajo

se definié como dinamica emergente,

En definitiva, la subestimacion del riesgo fue contundente en el marco del uso de la
historia reciente para cuantificar el mismo, en un fendémeno que en virtud de la

literatura puede clasificarse como “complejo”.
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Hechos los comentarios pertinentes, resta un interrogante que hace a la
representatividad del caso estudiado: jexisten excepciones a lo largo de los mercados
respecto al promedio ponderado del mercado mundial analizado?

Para responder al planteo y dar mds sustento al andlisis en el apartado siguiente se
estudian cuadro mercados en forma individual (dos desarrollados y dos emergentes)
replicando el andlisis expuesto hasta el momento. Ademds, para particularizar ain mas
el caso, se analizaran los rendimientos en moneda local.

4.1.2. Mercados Desarrollados y Emergentes

A continuacién se realiza un andlisis descriptivo de los cuatro mercados bursatiles
seleccionados. Se comienza analizando la serie histérica, comenzando en enero de
2003 y culminando en diciembre de 2010.

Como en esta instancia se pretende estudiar el riesgo de cada mercado, las series

estaran expresadas en moneda local.
4.1.2.1. Periodo 2003--2010
En los grificos siguientes se observa la evolucion de los indices representativos de los
mercados americano, alemdan, brasilero y argentino (S&P 500, DAX, BOVESPA y

MERVAL, respectivamente).

Grafico N°24: Evolucién de los indices de los mercados seleccionados
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Bloomberg.,
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En primer lugar desde una perspectiva macroscépica se observa que los cuatros
mercados presentan un comportamiento andlogo:

e Se da una fase de expansién durante 5 afos y medio (desde inicios de 2003
hasta mediados de 2008)

e Aproximadamente hacia septiembre de 2008 se genera una baja abrupta,
coincidente con el estallido de la crisis internacional, que se prolocga hasta
diciembre del mismo afio.

» Por ultimo, a partir de 2009 comienza el ciclo de recuperaciéon en todos los

mercados, la cual se prolonga tendencialmente durante todo 2010.

Ahora bien, para comenzar a realizar un analisis descriptivo del riesgo de los mercados
analizados, se estudiardn los rendimientos diarios y mensuales de las series,

expresados como tasa logaritmica de variaciéon. Los mismos se grafican a
continuacion.

Grafico N°24: Evolucién de los rendimientos diarios y mensuales del S&P 500 y del DAX
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Fuente. Flaboracion propia en base a datos de Bloomberg.
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Gréfico N°25: Evolucién de los rendimientos diarios y mensuales del BOVESPA y

MERVAL
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Fuente. Elaboracion propia en base a datos de Bloomberg

Nuevamente, en términos macroscdpicos, se observa un comportamiento analogo, en
el sentido de la convivencia de un periodo de relativa estabilidad durante la primera
fase y un altisimo c/ustering durante la crisis.

No obstante, también puede observarse una performance cualitativa diferente entre el
los mercados desarrollados y los emergentes: claramente en los indices Bovespa y
Merval se aprecia una volatilidad mucho mayor adn durante la fase expansiva, como
asi también mayor tendencia al c/ustering dicha fase.

En lineas generales, las apreciaciones anteriores son vdlidas tanto para los
rendimientos diarios como para los mensuales.
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Grafico N°26: Distribuciones de los rendimientos diarios y mensuales de los mercados

seleccionados
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Fuente. elaboracion propia en base a datos de Bloomberg
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En lo que hace a las distribuciones de probabilidad de las series analizadas, en lineas
generales se registra que todas las distribuciones resultan marcadamente
leptocarticas, para todos los mercados y series de retornos (diarios y mensuales).

Respecto a la simetria, todas las series diarias resultan levemente asimétricas hacia la
derecha, con la sola excepcion del mercado alemdn. No obstante, al observar los
retornos mensuales, todas las distribuciones resultan marcadamente asimétricas hacia
la derecha, dejando en evidencia el peso de la cola izquierda, representativa de las

caidas abruptas durante el periodo de crisis.

Como el estudio esta focalizado en el riesgo, y bajo el supuesto de aversion al riesgo,

a continuacion se estudia la “cola izquierda” de las series analizadas.

Grafico N°27: Cola izquierda de fa distribucién de los rendimientos diarios y mensuales
del S&P y del DAX
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Grafico N°28 Cola izquierda de la distribucién de los rendimientos diarios y mensuales
del BOVESPA y MERVAL
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Fuente. elaboracidn propia en base a datos de Bloomberg

En general se aprecia que en casi todos lo casos se registra evidencia a favor de colas
pesadas, es decir, que la probabilidad de los eventos extremos (caidas del activo
alejadas de! rendimiento promedio) es como minimo mas alta gue en el modelo normal
(distribucién de gauss).

Noétese que la mayor discrepancia se da en el extremo. Si bien en casi todos lo casos la
probabilidad de casos alejados de la media mas alld de dos desviaciones estandar es
mayor que en el modelo normal, la discrepancia no resulta tan grande {(menos ain en
términos de inferencia estadistica). No obstante, la diferencia en el extremo de la cola
(casos mas alld de tres desvios estandar) resulta mucho mayor: en el caso de los
rendimientos diarios, entre el 1,1% como méximo y el 0,7% como minimo de los de las
caidas de los indices analizados superaron los tres desvios estandar, respecto al 0,13%
del modelo normal. En el caso los rendimientos mensuales, entre el 1,4% como

maximoy el 0,7% como minimo respecto al 0,13% del modelo normal.

Por otro tado, se observa un hecho que pareceria, en principio, un tanto contra-
intuitivo. La concentraciéon de casos en las colas de las distribuciones resulta mas
alejada del modelo normal en el caso de los mercados desarrollados que en los
emergentes. Esto puede apreciarse mejor en los graficos siguientes, en los cuales se

reordenan los resultados antes presentados:
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Grafico N"29: Comparacién de las colas izquierdas de la distribucién de los

rendimientos diarios y mensuales de los mercados seleccionados
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Fuente. elaboracion propia en base a datos de Bloomberg

Como fue dicho, en casi todos los casos la probabilidad de eventos extremos resulta

menor en los mercados emergentes en las series analizadas. La explicacién de este

fenémeno es que el quiebre estructural que generd la crisis fue mucho mas

pronunciada en los mercados desarrollados. En cambio, los emergentes resultan

histéricamente mucho mas voldtiles, como pudo apreciarse en las graficas de los

rendimientos antes presentadas. Esto genera que muchos mas casos caigan mas

cercanos a las desviaciones estandar, pero justamente porque estas Gltimas resultan

mucho mayores. Es decir, son mercados sistemdticamente mas voldtiles ain en la fase

de crecimiento, por lo cual las desviaciones en el periodo de crisis resultaron

relativamente menores en comparacion al caso de los desarrotlados.
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Célculo del Return at Risk (RAR)

En el grafico siguiente se presenta la evolucién del RAR histérico mensual sobre una
historia de 365 dias (la serie representa un indicador mévil de 365 dias).

Grifico N°30: Evolucién del RAR histérico mensual de los mercados seleccionados Co
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de Bloomberg

En primer lugar, una observacion es que el incremento no es parsimonioso sino que se
da en forma estrepitosa en un momento determinado. En cuanto a la comparacion
entre mercados, en casi todos los casos el RAR del indice merval resulta el mayor de
los cuatro mercados analizados. Solamente en algunos periodos es superado por el
Bovespa, en menos periodos por el DAX y solamente en un caso es superado por el
S&P 500. Esto puede verse mas claramente en el grafico siguiente, el cual mide lo
mismo que el anterior pero en forma de dreas superpuestas. La que ocupa mayor

superficie indica un mayor riesgo medido a través del criterio RAR.

Grafico N°30 bis: Evolucion del RAR histérico mensual
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de Bloomberg
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Debe recordarse que hasta este punto se estdn analizando las series en moneda local,
con lo cual la evolucién del algoritmo presentado no es totalmente comparable. No

obstante, como fue dicho, en esta seccién se estd puntualizando en el riesgo mercado.

Por dltimo resta visualizar las correlaciones entre los rendimientos de los mercados

seleccionados.

Tabla N°6: Correlaciones diarias entre mercados
CORRELACIONES DIARIAS
S&P 500 DAX BOVESPA MERVAL

S&P 500 1 0,61 0,68 0,52
DAX 1 0,53 0,43
BOVESPA 1 0,58
MERVAL 1

Fuente. Elaboracion propia en base a datos de Bloomberg.

Tabla N°7: Correlaciones mensuales entre mercados
CORRELACIONES MENSUALES
S&P 500 DAX BOVESPA MERVAL

S&P 500 1 0,86 0,74 0,66
DAX 1 0,69 0,59
BOVESPA 1 0,72
MERVAL 1

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Bloomberg.

Las correlaciones de los rendimientos diarios no resuitan relevantes, no asi los
rendimientos mensuales. No obstante solo tendrian mayor peso estadistico la
correlacién entre el S&P 500 y el DAX (0,86) y entre el S&P 500 y el Bovespa (0,74).

Resumen de los dindmicas observadas

En sintesis, los hechos estilizados que se observan en fa serie analizada son los
siguientes:
e La existencia de heteroscedasticidad

e La existencia de colas pesadas
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e La existencia de clustering
* La heterogeneidad en los niveles relativos de volatilidad

* La heterogeneidad en los niveles de riesgo extremo

Nétese que al menos los primeros tres puntos mencionados corresponden a los
hechos estilizados gque comdnmente se adjudican al comportamiento empirico de los
mercados, y que contradicen el modelo del random walk bajo distribucién normal. Es
decir, se verifican la mayoria de las dindmicas que han sido destacadas a lo largo de la

literatura y que han sido detalladas en el marco te6rico de este trabajo.

Por lo tanto:
e En primer lugar, se rechaza la hipotesis del random walk en forma rotunda.
e En segundo fugar, de acuerdo a la dindmica observada, ;se justificaria la

aplicacién de! enfoque complejo?

Para responder al interrogante planteado en los puntos siguientes se analizaran los
datos con mayor profundidad. En este sentido, el objetivo de esta primera seccion fue
realizar un analisis descriptivo de la totalidad del periodo analizado. En el mismo, que
va desde inicios de 2003 hasta fines de 2010, se contempla la coexistencia de tres
fases bien distinguidas: la fase de crecimiento, la fase de crisis repentina y la fase de
recuperacion rapida. No obstante, este analisis restrospectivo es vdlido en términos
descriptivos, pero no en términos prospectivos y/o predictivos. Notese que en los
indicadores agregados puede generarse una compensacion de los desvios extremos de
la crisis con la recuperacidn rapida. Para eliminar ese sesgo, en la seccién siguiente se
replica el andlisis para el periodo pre-crisis y para el periodo de crisis en forma
independiente. El objetivo sera evaluar la capacidad de prospectiva de los indicadores
de riesgo tradicionates (volatilidad, colasd, RAR, etc.) y en funcion de los resultados
obtenidos determinar si se justifica proponer un enfoque alternativo.
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4.1.2.2. La situacién en el periodo pre-crisis

A continuacion se presentan lo rendimientos del mercados durante el periodo 2003-

2007, siguiendo la misma secuencia de estudio que en el caso previo.

En primera instancia se observa que la evolucién es mucho mds homogénea vy por
sobre todo acotada, sin observarse periodos con grandes desviaciones respecto a la
evolucién promedio de la serie. No obstante, en la comparacién entre mercados, se
observa que implicitamente los mercados emergentes resultan mucho mdas volatiles
que los desarrollados (nétese c¢émo la volatilidad aumenta observando las figuras

desde izquierda a derecha).

Gréafico N°31: Evolucién de los rendimientos diarios y mensuales de los mercados

seleccionados durante el periodo pre-crisis
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Fuente. elaboracion propia en base a datos de Bloomberg

En los gréficos siguientes se presentan las distribuciones de probabilidad del periodo
analizado (la columna de la izquierda corresponde a los rendimientos diarios y la de la

derecha a los mensuales).



Grafico N°32: Distribucién de los rendimientos diarios y mensuales de los mercados

seleccionados durante el periodo pre -crisis
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Fuente. elaboracion propia en base a datos de Bloomberg

Si bien en todos los casos se registra cierta tendencia a la leptocurtosis y en todos los
casos se rechaza el supuesto de normalidad, las distribuciones resultan un tanto mas
“tradicionales” que en los casos anteriores. Nétese que, al menos en los dos mercados

desarrollados, existe mayor nivel de simetria. Asimismo, también son menores los
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niveles de curtosis. En cuanto a las colas de las distribuciones, las mismas se analizan

a continuacion.

Grafico N°33: Comparacién entre colas izquierdas de las distribuciones de los
rendimientos diarios y mensuales de los mercados seleccionados durante el periodo

pre -crisis
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Fuente. elaboracion propia en base a datos de Bloomberg

Nétese que en los rendimientos mensuales, los casos que superan los dos desvios

estandar hacia la izquierda,

resultan menores que en

la distribucién normal,

demostrando un riesgo menor al de dicho modelo. No obstante, los casos extremos

siguen estando presentes ain en el contexto de ¢recimiento, donde se observa que las

desviaciones que superan los tres desvios hacia la izquierda resultan mayores que en

modelo normal (y paradéjicamente resultan mayores en los mercados desarrollados

respecto a los emergentes). En tanto, la proporcién de casos extremos se reduce

notablemente.
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En cuanto a la estimacién del RAR paramétrico mensual (calculado sobre una serie
historica anual), en todos los casos resulta muy similar la medicién histérica,
incluyendo fos emergentes. En tanto, el peor valor de la serie (RAR WOST) resulta muy

superior solamente en el caso de! Merval.

Gréfico N°34: RAR mensual de los mercados seleccionados durante el periodo pre-
crisis
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de Bloomberg
Respecto a las correlaciones entre mercados, las mismas se presentan en las tablas
siguientes.
Tabla N°8: Correlaciones diarias entre mercados durante el periodo pre-crisis

CORRELACIONES DIARIAS
S&P 500 DAX BOVESPA MERVAL

S&P 500 1 0.57 0.60 0.35
DAX 1 0.38 0.23
BOVESPA 1 0.43
MERVAL 1

Fuente. Elaboracion propia en base a datos de Bloomberg.

Tabla N°9: Correlaciones mensuales entre mercados durante el periodo pre-crisis
CORRELACIONES MENSUALES ]
S&P 500 DAX BOVESPA MERVAL

S&P 500 1 0.78 0.65 0.40
DAX 1 0.54 0.32
BOVESPA 1 0.56
MERVAL 1

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Bloomberg.
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Como es habitual, las correlaciones mensuales resultan superiores a las diarias
también durante el periodo de baja volatilidad. No obstante, en términos comparativos
con el periodo total analizado en la seccion precedente, las correlaciones bajan

significativamente.

4.1.2.3. Periodo de crisis

A continuacion se grafica la evolucion de los rendimientos diarios y mensuales durante
el contexto de la crisis financiera internacional. El periodo bajo andlisis va desde el

01/01/2008 hasta el 30/03/2009.

Crafico N'35: Evolucion de los rendimientos diarios y mensuales de los mercados
seleccionados durante el periodo de crisis
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de Bloomberg

Claramente se observa un fuerte clustering hacia el final de la serie (periodo
septiembre, octubre, noviembre, diciembre 2008), coincidente con el estallido de la

crisis'.

En cuanto a la cola izquierda de la distribucién, se observa una marcada tendencia a la

ocurrencia de extremos, tanto en los rendimientos diarios como en los mensuales, los

4 Tener presente que los principales problemas se iniciaron el mayo. No obstante, el & septiembre los
medios de comunicacién estadounidenses anuncian fa inminente nacionatizacion de Fannie Mae y Freddie
Mac para proteger el mercado, lo que supondtia la mayor intervencion gubernamental de ta historia de EEUU;
¢l 14 septiembre ¢| Bank of America anuncia la compra de Merrill Lynch por 44.000 millones de ddlares y el
de 15 septiembre /.efsman Brothers, el cuarto banco de inversion del mundo, se declara en quiebra.
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cuales superan con creces los limites tradicionales de la distribucion normal. Notese
que la cola mencionada resulta relativamente muy pesada (tanto al observar la
cantidad de casos relativos que superan los tres desvios estindar) amén que los
valores estan calculados con fa varianza implicita de la serie (la cual resulta muy

superior a la del periodo analizado previamente).

Grafico N°36: Comparacidn entre colas izquierdas de las distribuciones de los
rendimientos diarios y mensuales de los mercados seleccionados durante el periodo de

crisis
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Fuente. elaboracion propia en base a datos de 8loomberg

En cuanto a la medicién del RAR, ademds de incrementarse drasticamente respecto al
perfodo previo, ndtese que la medicién del histérico al 99% de confianza resuita muy
cercana al peor valor de cada una de los mercados analizados (en el caso del S&P 500
practicamente coinciden). Esto es otra forma de convalidad la hipétesis del riesgo

extremo del periodo.
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Fuente. elaboracion propia en base a datos de Bloomberg

Por dltimo, se observa que las correlaciones entre los rendimientos (tanto diarios como

mensuales) se incrementan durante el periodo analizado.

Tabla N°10: Correlaciones diarias entre mercados durante el periodo de crisis
CORRELACIONES DIARIAS
S&P 500 DAX BOVESPA MERVAL

S&P 500 1 0.61 0.73 0.61
DAX 1 0.64 0.58
BOVESPA 1 0.74
MERVAL 1

Fuente: elaboracion propia en base a datos de Bloomberg

Tabla N°11: Correfaciones mensuales entre mercados durante el perfodo de crisis
CORRELACIONES MENSUALES
S&P 500 DAX BOVESPA MERVAL

S&P 500 1 0.91 0.82 0.78
DAX 1 0.80 0.73
BOVESPA 1 0.89
MERVAL 1

Fuente. elaboracion propia en base a datos de Bloomberg

En la seccidén siguiente se resumird una comparaciéon entre periodos, a los fines de
observar la discrepancia entre las estimaciones del riesgo del perfodo "normal” vy los

verificados durante la crisis.
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4.1.2.4. Comparacién: contexto previo y crisis?s

En los graficos siguientes se comparan el peso de la cola izquierda de la distribucion
de los retornos mensuales entre el periodo previo (2003-2008) y el periodo de crisis
(2008-2009). Como se observa, la discrepancia es muy grande en todos los mercados,
pasando en promedio de un 2% de casos que superan los dos desvios estandar en el
periodo previo a la crisis a entre el 4.92% (Bovespa) y el 8.13% (S&P500) de los casos
durante la crisis. La discrepancia es ain mas marcada si se observan los casos que

superan los tres desvios estandar.

Gréfico N°38: Comparacién de las colas de la distribucion de los rendimientos
mensuales entre el periodo pre-crisis y el periodo de crisis
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de Bloomberg

En tanto, la estimacién del RAR también resulta marcadamente superior durante la
crisis, tanto en el caso del histérico como del paramétrico. La diferencia en la
estimacion histérica es las mas marcada, siendo la medicion durante la crisis entre 3 y

4 veces superior a la correspondiente al periodo normal.

Grafico N*39: Comparacién de las colas de la distribucién de los rendimientos
mensuales entre el periodo pre crisis y el periodo de crisis
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Fuente. elaboracion propia en base a datos de Bloomberg
L

'S A los fines de sintetizar el andlisis, se analizarén solamente los rendimientos mensuales.
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El grafico siguiente describe hasta qué punto las estimaciones del periodo previo
resultan insuficientes para caracterizar el riesgo asumido durante la crisis. En el mismo
se compara el RAR con el peor caso de la historia previa (RAR WORST del periodo
previo a la crisis) con las estimaciones durante crisis. Notese que ni el peor caso de la
historia previa fue suficiente para tomar como referencia el riesgo iba a asumirse,

sobre todo respecto al RAR histérico de la crisis.

Grafico N°40: RAR worst del periodo pre-crisis y RAR paramétrico e histérico del
periodo de crisis
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Fuente. elaboracion propia en base a datos de Bloomberg

Por ultimo, como fue dicho, las correlaciones de los rendimientos mensuales de los
mercados analizados se incrementan durante el periodo de crisis respecto al contexto
previo. Nétese que la relacién es muy marcada sobre todo en los mercados que
tradicionalmente tienen muy baja correlacién durante los periodos normales, como el ;
S&P500 y el merval o el DAX y el merval, que pasan de 0.4 a 0.78 y de 0.32 a 0.71,

respectivamente.

Grafico N°41: Correlacién de los rendimientos mensuales de los mercados
seleccionados - Comparacion entre periodo pre-crisis y periodo de crisis
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de Bloomberg
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En sintesis, la principal conclusién de este andlisis es que, en la sub-muestra
analizada, las medidas tradicionales de estimacién del riesgo fueron totalmente
obsoletas para proyectar lo acaecido durante la crisis. Nbtese que hasta la peor
medicién del contexto normal subestimé el comportamiento promedio de los desvios
de la crisis. Puede afirmarse entonces que los métodos estadisticos tradicionales,
dependientes la historia reciente, subestimaron sistematicamente el riesgo de lo

mercados durante el proceso de la crisis financiera internacional.

Asimismo, no se observan grandes diferencias respecto a los resultados alcanzados en
el relevamiento agregado del mercado mundial, al margen de algunas particularidades
esperables (mayores niveles de curtosis y extremos en todos los mercados) y otras no
esperables (mayor tendencia a la normalidad en la serie total en los mercados

emergentes dado la alta volatilidad implicita en toda la serie).

4.1.2.5. Indicadores Evolutivos

Para testear que las conclusiones precedentes no sean adjudicadas especificamente a
los tres segmentos temporales fijados, a continuacién se presentan los indicadores
antes calculados en forma evolutiva, es decir, tomando un horizonte mévil anual, el
cual se va desfasando en forma diaria hasta la finalizacion de serie temporal analizada.
En el caso de este estudio, la serie va desde el 01/01/2003 hasta el 31/12/2010.

Correlaciones de los rendimientos

Las correlaciones sobre los rendimientos mensuales tienen un comportamiento
bastante erratico. Disminuyen y se mantienen en niveles relativos bajos durante el
periodo de normalidad y se incrementan y alcanzan méaximos absolutos y relativos
durante la crisis. Esta dindmica es ain mds marcada en los mercados tradicionaimente

menos correlacionados, donde el coeficiente se eleva rapidamente durante la crisis.
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Grafico N°42: Correlacién mévil de los rendimientos mensuales del S&P respecto al
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Evolucion de la volatilidad
Por otro lado, si se mira la evolucién de la volatilidad, va en baja desde el inicio de la
serie hasta alcanzar un minimo hacia agosto de 2007 en todos los mercados. A partir

de alli comienza una timida fase ascendente hasta subir en forma abrupta a partir de

agosto 2008. Pero ndtese que no se observa transicion alguna, en el sentido que
durante el afio y los meses previos a agosto de 2008 la volatilidad ni siquiera habia

superado los maximos de la serie, y en cuestion de dias se incrementdé a niveles

exorbitantes. ‘

Grafico N°43: Desvio estandar moévil de los rendimientos mensuales del S&P respecto
al resto de los mercados seleccionados
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de Bloomberg
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Correlacién de la volatilidad

En el cuadro siguiente se presentan las correlaciones de los tres mercados (DAX,
Bovespa y Merval) respecto al S&P500. Nétese que durante el periodo normal las
correlaciones de la volatilidad se comportan en forma totalmente erratica, incluso
siendo negativas durante algunos periodos. No obstante, durante la crisis alcanzan
maximos histéricos, llegando a ser practicamente del 100% en todos los mercados
(obsérvese la medicién entre agosto de 2008 y agosto de 2009).

Grafico N°44: Correlacion movil del desvio estandar de los rendimientos mensuales del
S&P respecto al resto de los mercados seleccionados
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Fuente. elaboracion propia en base a datos de Bloomberg

Return at Risk

Por Gltimo, una situacién similar (en cuanto al aumento abrupto) se da en la medicion
movil del RAR (histérico). Si bien es un indicador mucho mds robusto, durante el afio y
los meses previos al estallido de la crisis se mantiene un en un nivel minimo relativo
en todos los mercados, para luego incrementarse en forma abrupta en cuestion de

dias.
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Gréfico N°45: Evolucion del RAR histérico mensual de los mercados seleccionados

(sobre muestra movil de 365 dias)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de Bloomberg

En sintesis, se ha verificado lo siguiente:

e La estimacion del riesgo realizada desde la dptica de los métodos estadisticos
tradicionales estimados sobre la base de informacién histérica genera una
profunda subestimacién del riesgo en el caso de estudio analizado.

* La subestimacion no depende del rango de datos seleccionados, sino que el
riesgo medido a través de la volatilidad, la sensibilidad (correlaciones), la
ocurrencia de eventos extremos (colas de la distribucién) y el RAR, se
incrementa en forma explosiva, ostentando una dindmica totalmente

desvinculada al contexto previo (emergencia).

Por lo tanto, respondiendo al interrogante planteado al inicio de la seccidn, en vistas
de fa evidencia irrefutable es totaimente justificable aplicar un enfoque alternativo a la

estimacion del riesgo.

Frente a esto existen dos caminos:

a. Aplicar todo el herramental estadistico que corrige las estimaciones planteadas,
como por ejemplo los modelos GARCH (Engle, 1982), la aplicacién del
movimiento browniano fraccional (Mandelbrot, 1960), la aplicacién de la
distribucidn del Levy (Mandelbrot, 1960 y Taleb, 2002), etc.

b. Aplicar el enfoque generativo.

Si se opta por “a" se estarian haciendo las correcciones pertinentes sin cambiar la

vision del enfoque, en virtud que se estaria buscando el mejor ajuste de las series en
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forma ex-post, es decir, sobre un horizonte histérico realizado. En principio, el
enfoque estadistico hace abstraccién de la estructura del mercado, tratando de buscar
la explicacién de las grandes desviaciones a través de la identificacién de shocks
ex6genos.

Si se opta por “b”, se esta presuponiendo que lo que genera la dinamica es fruto de la
intrincada estructura del mercado, en el marco de la existencia de agentes

heterogéneos en interaccién.

Para justificar la opcion “b", seria necesario observar la estructura del mercado. Por
ello, en el punto siguiente se realiza un breve estudio exploratorio acerca algunas
caracteristicas observadas en el mercado mundial, especialmente en el preludio de la

crisis financiera internacional.

4.1.3. La estructura 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 patrén oro y donde las tasas de interés no sufrian grandes
cambios (por ejemplo, la tasa de interés de Inglaterra se mantuvo relativamente
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 inversién. 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 inversion hace que, en el marco de la globalizacién, la demanda de capitales sea
una variable dificil de proyectar y que los flujos de capitales se comporten con
dindmicas dificiles de predecir. Como minimo, para dar un primer paso en la
comprensidn de tales dindmicas, debe saberse “quién” estd detrds de cada fondo, esto
eso, cudles son los objetivos declarados por cada fondo y cudles son las estrategias

que aplican sus administradores. A modo de ejemplo, y para poner dos casos polares:
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» 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 més
profundamente las dinamicas endégenas del mercado de capitales es la frecuencia de
revisién 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 ¢l objetivo de perseguir ganancias de capital. Contrariamente, compafias 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 afos. En el
caso de los fondos de contribucién definida, las estrategias de inversion y revisién
pueden ser muy diversas, dependiendo de las necesidades de la inversion y de la
“cultura” del inversor individual (por ejemplo benchmarking vs. Absolute return focus).
(FMI, GFSR, 2008).

En tanto, los bancos centrales suelen focalizarse privilegiando la liquidez y aplicando

politicas conservadoras (generalmente adquiriendo activos investment-grade).

iCambios de comportamiento?

No obstante, segun el FMI (2008), en los Gltimos afios 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 (‘a/fd"). 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
exposicion a nuevos activos (como por ejemplo commodities) y 1a inversidn en activos
menos liquidos (deuda privada y mercado inmabiliario) con el objetivo de optimizar la

posicidn riesgo-retorno de tales portafolio (FMI, GFSR, 2008).

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
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crecimiento de las reservas internacionales de muchos paises en los Ultimos afios. 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 délares, en su
mayoria provenientes de paises petroleros (FMI, GFSR, 2008).

En el caso de los Bancos Centrales, se ha observado que las estrategias de inversién se
han desviado del denominado “habitat preferido”. La combinacién del incremento en
los niveles de reservas con proyecciones de reduccion 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 inclusién de nuevos activos,
dejando atrds bonos del tesoro americano e incorporando securities garantizadas en
hipotecas americanas, “US agency debt's” y otros activos nominados en dolares tales
como bonos corporativos (con alta calificacién) y deuda soberana /nvestment grade de

paises emergentes.

En sintesis, previo al estallido de la crisis subprime, la combinacién de todo un
conjunto de factores llevd a que se funda el perfil o estrategias clasicas de los
principales actores que marcan fa evolucién y las tendencias en el flujo internacional
de capitales. La profundidad de los sistemas financieros desarroltados y la
sofisticacién de los instrumentos financieros, llevé a que los portafolios de inversidn,
aun de los inversores tradicionalmente “conservadores”, incluyan altos riesgos
especificos, devenidos de la busqueda de rentabilidad en el marco de un periodo de
bajas tasas de interés (Garnica y Thomasz, 2008).

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

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 y menores
posibilidades de arbitraje

= 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).

L

16 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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Cabe destacar que, a excepcion de lo acaecido recientemente 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 estd expuesto a un mix de periodos de
estabilidad combinados con “clusters” de altisima volatilidad, producto tanto de shocks
exdgenos (crisis en el mercado mundial) como también de dindmicas enddgenas. Para
citar un ejemplo doméstico, fa caida en el precio de los bonos soberanos argentinos en
agosto de 2008, fue una crisis interna (no se observé tal depreciacidon en los soberanos
“vecinos”) provocada tanto por un shock exégeno (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) pero también por sefales

estrictamente internas (endégenas), siendo una de ellas fa intervencién del “INDEC”.

4.1.4. Modelo de Simulacién

En los dos puntos precedentes se justificd la aplicacion del enfoque generativo por una
doble via: (i) por la evidente complejidad'? de las series de tiempo analizadas y (ii) por
la complejidad'® de la estructura del mercado que generd dicha serie de tiempo.

Por lo tanto, en este punto se presenta un breve modelo de simulacién del mercado de
capitales, a los fines de cerrar la primer propuesta de este trabajo, es decir, tratar al
caso de estudio como sistema complejo y analizarlo desde el enfoque generativo. Se
intentara principalmente evaluar la hipdtesis de si resulta posible emular el
comportamiento empirico de las series de precios a través de reglas de

comportamiento sencillas en el marco de un modelo de agentes heterogéneos.

Modelo generativo del mercado de capitales

La configuracion es la siguiente:
- Intervienen dos agentes en el mercado: fundamentalistas y chartistas.

- La afectacién del precio del activo se vincula al exceso de demanda agregada
del mercado (a través de un coeficiente de ajuste) compuesta por los excesos

de demanda de ambos agentes.

L

17 Intensidad, c/ustering, etcétera, definida en el sentido de Day (1994) y Chiang (2007).
18 Agentes heterogéneos, interaccion, adaptacion (cambios de comportamiento).

122




La demanda de los fundamentalistas sigue la siguiente regla: depende de la
desviacion del precio observado respecto al precio fundamental. Cuanto mayor
es la desviacién, con mayor intensidad actda en el mercado.

La demanda de los chartistas se basa en la simpe regla de observar la tendencia
del mercado, donde la cuantia de la misma surge de la diferencia entre el valor
observado del precio y el promedio de lo ultimos periodos.

Por otro lado, para que el modelo no sea totalmente endégeno, se introduce
“ruido”. En este caso, se adiciona una variable aleatoria (con distribucion

normal) a la demanda de los chartistas. Es decir, los mismos siguen una regla y

al mismo tiempo una porcién de la demanda es aleatoria.

Las ecuaciones del modelo se presentan a continuacion:

Demanda inversores fundamentalistas:

Dfd(Pt) =a(P' - P)f(P)

Funcién potenciadora de la fuerza de la demanda respecto al precio fundamental:

co N°46: Valores de la funcién de pérdida

Fueﬁfe.' e/a&)racié’n propia
Demanda inversores chartistas:
Dcd(Pt) ZE(Pt _P) + £t
con &~N(0,1)
Prg+Pro+Pi3

P= 3

Movimiento del precio:

Piyy — P + vDr(Py)




Simulaciones

A continuacién se presentan una simulacién del modelo, alargando paulatinamente el

namero de iteraciones a los fines de observar el comportamiento de corto, mediano y

largo plazo del sistema.

Grafico N°47: Simulacién de la evolucién del precio

(1): 551 iteraciones

f140 o . -

(2): 963 iteraciones
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(3): 1925 iteraciones

Como se observa, el modelo replica en forma bastante acertada las dindmicas que

surgen del relevamiento del mercado de capitales antes realizado. Ndtese que se

generan continuas tendencias y correcciones, como asimismo grandes subas y grandes

depresiones.

Por otro lado, el comportamiento de sistema se mantiene erritico tanto en el corto,

mediano y largo plazo, no observindose la cristalizacién de una tendencia totalmente

definida o la convergencia al valor fundamental (en el ejemplo, establecido en un valor

de 100).




| Gréfico N°47: Evolucién de los rendimientos de la simulacién del precio
(1): 551 iteraciones (2): 963 iteraciones

(3): 1925 iteraciones (4): 4078 iteraciones

Fuente: elaboracion propia

Noétese que la forma de los rendimientos se asemeja con creces al caso real,

\ evidenciando c/ustering de volatilidad y eventos extremos.

El seteo de los parametros
Hasta el momento se ha mostrado que existe la posibilidad de replicar mediante una

simulacion el comportamiento de un mercado bursatil, contemplando las principales

caracteristicas cualitativas que fueron observadas en el caso empirico.
Ahora bien, una de las principales potencialidades del enfoque generativo no radica
! solamente en la capacidad de replicar sino sobre todo en la potencialidad que tenga el ‘
modelo para evaluar diferentes escenarios mediante el seteo de los pardmetros del

mismo. También es deseable que este tenga cierta coherencia tedrica entre la

asignacion de valores a los pardmetros y la forma de las trayectorias resultantes.
Los principales parametros de control del modelo es la fuerza de demanda de los 1
fundamentalistas y de los chartistas. Esto representa el nivel de intensidad con el cual
cada grupo de agentes coacciona en el mercado e induce a un movimiento ulterior en

el precio. o




A tales efectos, a continuacién se presenta una secuencia de alteraciones, donde

solamente se incrementa paulatinamente

Gréfico N°48: Incremento paulatino de la “fuerza” fundamentalista

la

fuerza de intensidad de los
fundamentalistas, manteniendo fija la intensidad de los chartistas.
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Fuente: elaboracion propia

Se observa que, a medida que se incrementa la intensidad de la fuerza de demanda de

los fundamentalistas, el modelo deja paulatinamente de generar subas y bajas

abruptas en el precio. En el dltimo caso, el modelo pasa a converger

al valor
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fundamental, y las desviaciones observadas respecto al mismo son generadas
estrictamente por el ruido, es decir, por la variable aleatoria incluida en el modelo.

Esto puede observarse con mayor detalle en la figura siguiente, donde se grafica la
evolucién del precio con un coeficiente alfa unitario, los rendimientos de dicha
trayectoria y por ultimo una variable aleatoria normal estandarizada. Las semejanzas

entre los tres procesos son contundentes.

Grafico N°49: Comparacion entre intensidad fundamentalista extrema y el modelo
normal

Precio Rendimiento Random N~(0,1)

35

Fuente: elaboracion propia

A continuacion se repite el mismo procedimiento pero en este caso incrementando en
forma paulatina la intensidad de la fuerza de demanda de los chartistas.

Gréfico N°50: Incremento paulatino de la “fuerza” chartista
Evolucién del precio Rendimientos
B =0.35/ o« = 0.0001

I:
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B=0.5/«=0.0001

Fuente: elaboracion propia

En este caso, el incremento paulatino de la intensidad chartista se traduce en un
incremento paulatino de la brecha entre las subas y las bajas, siendo la misma cada
vez mas extrema. En el Gltimo caso, la trayectoria genera un ciclo que fluctiia entre la

subay la baja extrema en forma permanente.

Comentarios preliminares respecto al comportamiento del modelo

En primer lugar, los resultados de ambas secuencias determinan que a prioti la
arquitectura del modelo es correcta, en el sentido que los cambios inducidos en los
parametros generan los resultados cominmente esperados. Es decir, si se ensayan
casos extremos libres de componentes estocdsticos, la intensidad extrema de los
fundamentalistas lleva a la convergencia al valor fundamental, y la intensidad extrema
de los chartistas fleva a la generacién de un ciclo limite en torno al valor fundamental.
En cuanto al comportamiento del modelo dentro de valores paramétricos no extremos,
se generan trayectorias a priori similares a las series empiricas (esto serd comparado
en el titulo siguiente). Esto es generado por dos efectos: en primer lugar se debe al
pluralismo cognitivo, traducido en este caso en la existencia de dos agentes que
aplican diferentes esquemas de decision. Este punto es generalmente aceptado como
indispensable para la generacién de burbujas de precios, mayormente inducidas por el
comportamiento tendencial del conjunto de agentes cominmente denominados
chartistas. En este sentido Karino y Kawagoe (2009) concluyen que para la generacién
de burbujas de precio es necesario que los agentes sigan la teoria prospectiva (en el
marco de un modelo al estilo de Ball y Holt (1998)). Si se sigue solamente la teoria de
la utilidad esperada el precio siempre converge a su valor fundamental.

El segundo efecto es la influencia de la variable aleatoria. Vale destacar que la misma
es una componente fundamental en el resultado del modelo. Es decir, de no ser
incorporada, el modelo dificilmente genere dinimica emergente {converge o diverge).

Es decir, son las pequefias perturbaciones aleatorias las que “sacan” a la variable de su
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sendero natural y generan nuevas tendencias gracias a la accion de los chartistas. En
definitiva, si bien el ruido es lo que en ultima instancia “mueve” al modelo, genera
propagaciones interesantes, dado que un ruido gaussiano termina generando
clustering y colas pesadas dada la estructura del modelo.

Desde esta perspectiva, las colas pesadas que generalmente se verifican en las
distribuciones de los precios de los activos no estarian reflejando una caracteristica
analoga en el proceso de generacién de informacion, sino que se estaria atribuyendo a
patrones vinculados a la especulacién. Expresado de otra manera: incluso en el caso
que la informacion venga dada por una funcion de probabilidad con distribucion
normal, el proceso del mercado puede transformar la forma gaussiana del cambio en
los fundamentals en una distribucion de colas pesadas en los rendimientos (Lux,

1998).

Seleccion de modelos

A continuacién se grafican las trayectorias tedricas de un punado de modelos y por
ultimo las trayectorias empiricas de las serie de indices bursatiles. €l interrogante que
se intenta responder es cudl de las visiones tedricas mejor representa la evolucién

empirica del fenémeno estudiado.

Grafico N°51: Modelos teéricos y trayectoria empirica
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Fuente: elaboracion propia
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El primer modelo es puramente determinista y grafica un caso (convergente) de
dindmica enddgena. El modelo (2) representa una trayectoria generada por un modelo
puramente caético, donde se observa aperiodicidad y acotamiento de largo plazo. La
trayectoria (3) es generada por un modelo puramente estocastico, en este caso, una
variable aleaotoria con distribucién normal. El modelo (4) es la trayectoria generada
mediante el enfoque hibrido propuesto. Por Gltimo, en (5) se observa la evolucion
empirica del S&P 500.

Claramente el modelo (4) emula, por lejos, la trayectoria que mds se corresponde con
la grafica de la evolucién empirica. No obstante, para hacer abstraccion de la escala de
cada modelo, a continuacién se comparan las propiedades estadisticas de la variacion
de cada serie. Principalmente se observard la distribucion de los rendimientos (en las
aplicaciones financieras generalmente se buscan semejanzas estadisticas en la serie de

los rendimientos, independientemente de la forma de la serie analizada en nivel).

Grafico N°52: Distribuciones de los rendimientos

(1) Determinismo clasico (2) Caos

Sodes: DETERMNSTA 1 | sariei chos
 Sampl 1 4000 1

| Obsarations 827

| oon 380005 .

| Mosen a0
|| Mo o130 |
Momum 0000871 |

g0z
Skewnass 2701788
1529

(3) Enfoque hibrido (generativo)

U g _—
1 | oo iooo 10l S
0. rvi‘ Obgenvations 1000 - e .
N ean oy
R - ~ o
e ] o)
| o
| = e
| waan 132037 - aons
Pty _osrse | ook -
(5.1) Rendimientos empiricos S&P 500 (5.2) Rendimientos empiricos DAX
T =
e T ey
- A - s s
o owmal P
- o) . e
[ T
e e -]
o e o = oo oom
S S S o
. il . el Feic
A e s s
O oe ow om0 B i Y S T
(5.3) Rendimientos empiricos BOVESPA (5.4) Rendimientos empiricos MERVAL
Sees BOVESPAD o
- e w
e
- =
- o -
o Satm oo *
- S g =
200, Joryr Bar el o
X oAl .

Th aw o o 00
T e oW 0% 0w

Fuente: elaboracion propia

130




Al analizar la distribucién de los rendimientos, se observa lo siguiente:

1. El modelo determinista clasico genera una distribucién de rendimientos
totalmente apuntalada en torno de la media, producto de haber escogido una
trayectoria convergente al valor fundamental.

2. El modelo cadtico ostenta una distribucién de rendimientos totalmente
extrema, apuntalada en las colas y con una probabilidad relativamente estable
en todo el recorrido intermedio, incluyendo a la media.

3. Es una distribucién de rendimientos coincidente con la distribucién normal.
Este caso es trivial, dado que de antemano se genero una simulacién numérica
con dicha distribucién.

4. Por 0ltimo, el enfoque hibrido genera una distribucién de rendimientos
leptoctrtica con colas pesadas. Noétese que la misma resulta muy similar a las
cuatro distribuciones empiricas presentadas (5.1, 5.2, 5.3 y 5.4),

correspondientes a la sub-muestra desarrolla en el relevamiento realizado.

Sintesis y conclusiones preliminares
En primer lugar, se ha arribado a la configuraciéon de un modelo basado en agentes
que presenta dos puntos a favor: (i) consistencia interna y (ii) consistencia empirica.

i.  La consistencia interna viene dada por la correspondencia entre los resultados
del modelo ante variaciones de los parametros de control y lo esperado en
términos tedricos.

ii. La consistencia empirica consta del hecho que, para una configuracion
especifica de los parametros de control, el modelo emula con mucha
aproximacion las series empiricas de los mercados financieras, sobre todo al

observar las propiedades estadisticas de la serie de rendimientos.

En tanto, un punto fundamental vinculado a la arquitectura del modelo es el planteo de
un efoque hibrido. Es decir, para el estudio de fendmenos econdmicos en general, y
financieros en particular, no seria recomendable asumir que los modelos en estudio
siguen una dindmica estrictamente determinista. Por ello se coincide con Ellner,
Nychka y Gallart (1992), quienes proponen utilizar un enfoque hibrido, compuesto por
un componente no lineal que describe la dindmica enddgena del sistema y un término
estocastico que de cuenta de las perturbaciones exdgenas.

En sintesis, el modelo desarrollado combina ciertas caracteristicas de la dindmica
compleja con un proceso de forzamiento estocdstico “tenue”’, en el sentido que la
reaccidbn no es solamente explicada por la perturbacién sino sobre todo por la

dindmica endégena del sistema. Se entiende que esto es una mejor representacién de
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la realidad de los sistemas econdémicos, si la alternativa es aplicar un enfoque
totalmente determinista o totalmente estocdstico.

Por otro lado, se pone de manifiesto la “simpleza del modelo”. Nétese que se ha
logrado emular en forma bastante contundente un comportamiento empirico en base a
tres componentes muy simples: dos reglas de comportamiento y una variable aleatoria
con distribucién normal.

Vale destacar que no ha sido necesario apelar a hipétesis ad hoc para darle una
“mejor” forma al modelo. En todo caso, el desafio principal radica en analizar la

robustez o consistencia empirica en los valores de los parametros de control.




4.2. CASO Il: Las economias latinoamericanas

En este apartado se presenta el segundo caso de estudio de este trabajo, vinculado al
impacto de la crisis financiera internacional al conjunto del bloque denominado
"América Latina y el Caribe”.

En primera instancia se hard una breve referencia al contexto mundial, para pasar
directamente a analizar el estado de las economias latinoamericanas al momento del
estallido de la crisis subprime, los canales de propagacion de la misma y el nivel de
impacto sobre la macroeconomia del blogque. Mas adelante se abordard
particularmente el caso Argentino, dado que ostenté dindmicas bastante particulares
dentro del escenario estudiado.

El objetivo final es evaluar la aplicacion de la dindmica compleja como meta-modelo

para analizar economias que ostentan vulnerabilidades estructurales y tendencia a la’

amplificacién de shocks.

A continuacion se presenta una sintesis del panorama internacional que se observaba
con refacion a la incidencia de la crisis financiera global en la economia de distintos

paises.

4.2.1. Panorama Internacional
De acuerdo al Banco Mundial'®, lo que inicialmente fue una crisis financiera se
convirtié en una crisis econdémica mundial, con las siguientes caracteristicas:
e Se registraron caidas en las exportaciones y cuantiosos retiros de capital en los
paises en desarrollo.
e Se registré una disminucion del comercio mundial en 2009 por primera vez
desde 1982.

o Seredujo la inversion extranjera y el crédito a corto plazo.

En términos de afectacidon de las economias, de acuerdo a estimaciones del Banco
Mundial, aproximadamente un 40% de un total de 107 paises en desarrollo estd muy
expuesto a los efectos de la crisis, mientras que el resto estd relativamente expuesto y

menos del 10% se enfrenta a un riesgo leve,

L

19 Sitio web oficial del Banco  Mundial - informacion de! 26/03/200% -
http:/ /www.bancomundial.org /temas/crisisfinanciera/
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Es por ello que la crisis fue y estd siendo atendida por todos los paises y blogues
regionales, principalmente mediante la implementaciéon de planes de incentivos y
reactivacion (“salvatajes”). Segun Ter-Minessian2°, 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 continuaban 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 uS$s
1.300 billones (9% del PIB) en 6 meses.

No obstante, se observd que las acciones de las Autoridades Monetarias no fueron
suficientes para reactivar las economias, motivo por el cual 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 reactivacién econdémica via

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

4.2.2. La Situacion de América Latina

En el caso de los pafses de América Latina, la ¢risis 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 swb-prime, fos 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 generd una caida en la

demanda de productos por parte de los mercados mundiales. Consecuentemente, ello

L

N ryente: Ter-Minassian, Teresa - Exposicion al Banco Fator, San Pablo, Brasil, 10 de marzo de 2009.




puso en peligro no solamente las cuentas externas sino que ademés generé

incertidumbre respecto a la consistencia macro-fiscal.

En sintesis, si bien en un principio se observé una cuasi dinimica 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 transmision:
= 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

A continuacion el estudio se explorard el caso de América Latina, detallando el
contexto pre-crisis y luego el impacto en las economias de la regién. Se sacaran
conclusiones importantes en vista a la diversidad de los impactos, siendo peculiar el

caso de Argentina.

4.2.2.1. Las condiciones iniciales del bloque latinoamericano

Para América Latina, el periodo comprendido entre 2003 y 2008 fue un “sexenio de
oro2!", caracterizado por el crecimiento econémico y la bonanza fiscal, principalmente
dado por el auge de los precios de los commodities y el vigoroso crecimiento del
mundo desarrollado y del blogue de los NIC’s, en un marco de alto dinamismo del
comercio internacional. Ello permitié que la mayoria de los paises latinoamericanos
pudiesen emprender procesos de desendeudamiento (con la consecuente caida en los
niveles de la deuda piblica) y acumular reservas (dado cierta permanencia de superavit
comercial). La bonanza econémica general se tradujo en una mejora de los indicadores
del mercado laboral, y caida de la pobreza y la indigencia en 10 y 7 puntos
porcentuales, respectivamente, entre 2002 y 2008. En tanto, la expansién econdémica
fue acompafada por un aumento del gasto piblico, especialmente en seguridad y

asistencia social.

En el gréfico siguiente se resume la evolucién de la deuda externa (en porcentaje del
PIB) y de las reservas internacionales (en millones de ddlares) del bloque

latinoamericano. lLas reservas se incrementan sistematicamente, pasando de u$s

L
2 Barcena, Alicia - Politicas Pdblicas en Tiempos de Crisis ~ CEPAL - Montevideo, Mayo 2009,
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195,400 millones en 2003 a u$s 547,800 en 2010, mientras que la deuda baja su
participacion en el PIB del 36.9 en 2003 al 19.3 en 2010.

Grafico N°53: Reservas y deuda externa de América Latina y el Caribe s
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CEPAL y FMI
Vale destacar que el comportamiento es similar si se observa la informacién

desagregada por pais. En el grafico siguiente se observa que la disminucién de la

deuda fue generaliza en la mayoria de las economias que componen el bloque.

Gréfico N°54: Deuda externa de Paises de América Latina y el Caribe
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CEPAL

Respecto a otras condiciones estructurales2?, América Latina partié de las siguientes
“condiciones iniciales”:

* Sistemas financieros saludables

L

22 para més informacién acerca de las menores vulnerabilidades de A. Latina previo a la crisis véase
Ferndndez-Areas, Montiel (2009).
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e Bancos centrales mas creibles
¢ Regimenes cambiarios mas flexibles
* Baja dolarizacion del crédito

En este sentido, el bloque ostentaba al inicio de la crisis una sélida situacién financiera
y de consistencia macroeconémica, como asimismo ciertas caracteristicas estructurales
mas flexibles o creibles que en el pasado, lo que permitié que resistiera con mayores
herramientas los efectos iniciales de la coyuntura. Segln Ocampo (2009), “/o peculiar
del mundo en desarrollo fue su relativa capacidad de aislarse de la primera fase de la
crisis, gracias a la renovada bonanza de precios de los productos bdsicos, la relativa
seguridad que representaba para los capitales externos el altisimo nivel de las reservas

internacionales y el dinamismo persistente de las grandes economias asidticas”.

4.2.2.2. Los Canales De Impacto De La Crisis

4.2.2.2.1. Canal Real

Hay coincidencia en que el primer canal por el cual impactd la crisis internacional en
AL fue el canal real. Esto significa que el shock sobre el comercio fue mis fuerte que
sobre el sector financiero, a diferencia de lo registrado en la mayoria de las crisis
pasadas. Los efectos en el canal real pueden resumirse en [os siguientes puntos:

= Desaceleracion de las exportaciones

» Caida de remesas

= Caida de ingresos por turismo y otros vinculados al sector externo.

En 6rdenes de magnitud, de los tres casos mencionados, el principal ha sido la fuerte
caida en las exportaciones, siendo entonces el shock comercial el impacto mas grave
en la regién. No obstante, las economias han sido afectadas en forma diferente de
acuerdo a su grado de apertura: “/as economias que mds se jugaron por el libre

comercio son las mds afectadas?3”.

L
z Barcena, Alicia - Politicas Publicas en Tiempos de Crisis - CEPAL - Montevideo, Maya 2009.
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Grafico N°55: Variacion interanual de las exportaciones de paises de Amérjca Latina y

el Caribe
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En este sentido, Chile es uno de los paises mas afectados del bloque dada su alta

dependencia externa. En el caso de Ecuador y El Salvador, han sido afectados por el

hecho de estar dolarizados. En Brasil y México, se observa una caida muy fuerte del

sector manufacturero, dados los problemas de adaptacién de dicho sector por revestir

una estructura poco flexible.

En el grafico siguiente se presenta la evolucién de la cuenta corriente del balance de

pagos, medida en porcentaje del PIB. Notese como fa misma se ve resentida en casi

todos los paises del bloque durante 2008. Incluso, en la mayoria de los casos se

revierte el signo de la misma, pasando de ser superavitaria a ser deficitaria en dicho

afio.

Grafico N°56: Evolucion de la cuenta corriente de paises de América Latina y el Caribe
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En tanto, el grafico siguiente se presenta la evolucién del resultado fiscal. En este caso,

se observa que casi

todos las economias del

bloque sufrieron un fuerte
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empeoramiento del mismo durante 2009, en muchos casos también revirtiendo su
signo (es decir, pasando a ser deficitario).

Gréfico N°57: Evolucién del resultado fiscal de paises de América Latina y el Caribe
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CEPAL

En este sentido, una particularidad del shock comercial en el caso de América Latina es
su impacto sobre los ingresos tributarios. Esto es, los ingresos publicos de la mayoria
de los paises de América Latina estdn correlacionados con los precios de los productos
de exportacion, siendo dicha relacién muy marcada en el periodo comprendido entre
2002 y 2008. En el caso de Argentina esta relacion es muy marcada, dada la incidencia
de los impuestos sobre la exportacion.

Si bien se ha observado que la mayoria de los paises mejoraron su recaudacién
aumentando la presion tributaria, a regién todavia recauda muy poco con relacién a su
nivel de desarrollo y, ademds, la recaudacién estd muy concentrada en impuestos
indirectos. Respecto a los efectos de la crisis que impactaron en una caida de los
ingresos tributarios, pueden mencionarse los siguientes:

e Caida del nivel de actividad
e Caida de precios de productos primarios
e Importancia de los recursos naturales

e Grado de apertura de la economia

La estrecha vinculacion de la estructura tributaria con los commodities, la
concentracién en impuestos indirectos y su alta sensibilidad frente al ciclo econdmico
generd que los recursos tributarios se vean particularmente resentidos en el contexto
de recesién mundial.

En este sentido, como fue dicho, los paises pequefios y muy abiertos han demostrado
ser los mas vulnerables: en un extremo estan Ecuador y Panama; en el otro extremo

(menos vulnerables) se ubican Argentina y Brasil. Se destaca el caso de Argentina,
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donde se registrd la menor caida de la recaudacién en términos reales durante el
primer trimestre de 2009.

En el gréafico siguiente puede observase el “coeficiente de exposicién de la recaudacion
tributaria ante la crisis internacional”, siendo superior en todos los casos de América
Latina respecto al promedio de la OCDE.

Grafico N°58: Coeficiente de exposicion de la recaudacién tributaria ante la crisis

internacional
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Fuente: J/imenez y Gomez Sabaini (2009)

Nétese que, como fue dicho, paises pequefios y abiertos encabezan el ranking,
mientras que Argentina y Brasil han resultado ser los menos sensibles, pero con nivel

de exposicién en torno del doble del promedio de la OCDE.

4.2.2.2.2. Canal Financiero

Si bien como fue dicho el primer impacto de la crisis fue a través del sector real,
principalmente mediante un shock comercial, la regién no fue ajena a los efectos
financieros.

Vale destacar que en el epicentro de la crisis la liquidez del sistema monetario

internacional se encontraba comprometida. El efecto “desapalancamiento” del sector
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privado generé la profundizacién de la crisis y tuvo y tendra efectos en el crédito tanto
en economias desarrolladas como subdesarrolladas. Esto tiene un impacto directo
sobre el “espacio fiscal”, dado que el mismo estara acotado en disponibilidad de
recursos financieros, en el contexto actual pero también en el futuro.

En el caso de América Latina, esta situacién se vio profundizada por la salida de
capitales desde los mercados emergentes hacia los desarrollados a modo de resguardo
frente al riesgo (flight to quality). Respecto a ello, a pesar de los esfuerzos de América
Latina para mejorar la situacién macro en el periodo de bonanza, durante la crisis se
generd un incremento en la percepcion del riesgo sobre estas, traducido en un proceso
de fuga de capitales. No obstante, de acuerdo a Jiménez y Fanelli (2009), este proceso

fue menos radical que en crisis pasadas.

Grafico N°59: Incremento en la percepcién del riesgo.
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Fuente. Elaboracion propia en base a datos de Bloomberg

Respecto a esto Jimenez y Fanelli (2009) destacan que la “menor reaccion del premio
de riesgo es consistente con el hecho de que América Latina mostraba un cuadro mds
solido en sus fundamentos macroeconomicos en comparacion con otras circunstancias

de turbulencia internacional”.

En sintesis, el impacto financiero se canalizé de la siguiente forma:

» En términos generales, a través de la restriccidon del crédito a nivel
internacional, en un momento de incremento de las necesidades de
financiamiento. No obstante, la restriccién crediticia no es un fenémeno
particular de América Latina, sino que afecta a todas las economias del planeta.
La cuestion radica en que las necesidades de financiamiento refativas de bloque
son mayores, dado el efecto de la mayor sensibilidad a la baja de los recursos
tributarios, en momentos en los cuales es necesario aplicar politicas

anticiclicas.

141




= En términos particulares, a través del proceso de fuga de capitales generado
por el aumento de la percepcién del riesgo sobre el bloque, lo cual profundiza

el proceso de “flight to quality’ antes mencionado.

Respecto a esto, Korinek (2008) sostiene que cuando los inversores internacionales
profundizan su aversién al riesgo, pueden generar crisis en los emergentes inducidas
por contagio incluso ante la ausencia de shocks adversos domésticos. El sudden stop
generado por la fuga de capitales (venta de activos o no continuacién de los ro// oven
genera presiones sobre el tipo de cambio y puede inducir a mecanismos de
propagacion financiera que terminen en una crisis. Este fue el caso de muchos

emergentes en el contexto de la crisis subprime (Korinek, 2008).

En tanto, en el caso que la tenencia de activos este denominado en moneda extranjera,
en los emergentes incrementa el riesgo de las crisis financiera y magnifica la

volatilidad macroeconémica (Calvo er a/,, 2004 y Levy Yeyaty, 2006).

4.2.2.3. Implementacidn de Politicas en Tiempos de Crisis

En vista del contexto antes descrito, en esta secciéon se mencionardn algunos puntos
clave respecto a la aplicacion de politicas anticiclicas que permita mitigar o al menos
amortiguar los efectos de la crisis sobre la economia en su conjunto. Se resumiran
cuestiones relacionadas con la dinamica prociclica de recursos y gastos, con la
conveniencia de aplicar aumento de erogaciones o baja de impuestos y con el

horizonte de aplicacion de politicas activas.

4.2.2.3.1. Politica Fiscal y Tributaria
Al momento de disefiar un plan de reactivacién econdmica, surge la disyuntiva entre
incrementar el gasto ptblico o reducir impuestos. Respecto a la aplicacion de tales

estrategias, puede resumirse lo siguiente:
= Incrementar el gasto es mds dificil operativamente y lleva mds tiempo, pero
tiene un mayor impacto en la economia (multiplicador mas elevado). Las
dificultades operativas estdn vinculadas tanto con el nivel de eficiencia de las
burocracias estatales para aplicar los programas, como también con la
necesidad, en muchos casos, de que los mismos sean aprobados por el Poder

Legislativo.
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= Bajar impuestos es mas facil, en muchos casos alcanza con una decisién
administrativa, pero su impacto en el nivel de actividad es menor. Incluso,
dependiendo del perfil de la estructura impositiva, bajar impuestos carece de
sentido, dado que la mayor parte de la tributacién proviene de los sectores de
altos ingresos, por lo cual dificilmente una baja impositiva tenga efectos

expansivos.

De acuerdo con lo anterior, la balanza se inclinaria hacia la aplicacién de politicas
fiscales activas, especialmente porque mediante las mismas es mas factible focalizar
en los sectores vulnerables o en aquellos mas afectados por la crisis (a diferencia de
las rebajas impositivas). No obstante, una condicién de partida debe ser el asegurar la

sustentabilidad de la expansion de los gastos, tematica que se discutird mds adelante.

Por otro lado, al momento de disefiar e implementar un plan fiscal, cabe preguntarse si
una politica anticiclica es necesariamente estabilizadora. Respecto a esto, la
experiencia internacional muestra que no necesariamente, porque la reaccidon de los
agentes varia, por ejemplo, seglin sean paises endeudados o no endeudados. Segtin
De Mello y Moccero (2010), en las economias de la OCDE, cerca del 50% de la
reduccion del ahorro ptiblico se compensa con un aumento del ahorro privado. Esto
quiere decir que la efectividad de los paquetes fiscales estd relacionada con la
magnitud de los multiplicadores: en los paises de la OCDE los programas de gastos
ostentan multiplicador cercano a 1, mientras que para los programas de reduccién de
impuestos es de 0,5. Pero la cuestion principal es que los mismos se reducen en
contextos de crisis, por la cuestidon del endeudamiento, reacciones de los agentes,
expectativas sobre la solvencia, etc. En este sentido, es importante tener presente la
posibilidad de reversibilidad de la politica fiscal, es decir, la existencia empirica de
multiplicadores negativos?4 en ciertos contextos, como justamente, de crisis.

Como conclusidn, se destaca a tener en cuenta:

* Las limitaciones que presentan las politicas anticiclicas
e Los efectos en el endeudamiento (sustentabilidad del programa)
e Los costos fiscales

o El nivel de los “derrames” asociados al valor de los multiplicadores

L

24 Dada la incertidumbre sobre el futuro, los agentes reaccionan ahotrrando la totalidad del mayor ingreso
disponible generado por la politica expansiva; paralelamente realizan previsiones adicionales, dada la
desconfianza acerca de la sustentabilidad o financiamiento de la misma, generando al final de cuentas un
efecto contractivo al conjunto de la economia.
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e Lla existencia de una gran incertidumbre de los efectos de reducir las alicuotas

de los bienes de primera necesidad

¢ El efecto "overshooting” de medidas, dado que en ciertos casos luego hay que
aplicar medidas contraccionistas para evitar e! “calentamiento” de la economia

o la no sustentabilidad de la politica.

4.2.2.3.2. Sesgo Prociclico

En cuanto a la correlacion de los recursos vy ercgaciones respecto a fa evelucién del
ciclo econdémico, puede resumirse el siguiente diagnéstico para el caso de América
Latina:

* la estructura impositiva tiene un elevado grado de sensibilidad al ciclo
econbémico, dada la alta dependencia de impuestos sobre recursos naturales, la
baja participacion relativa del impuesto a la renta y la incidencia de impuestos
“faciles?s” implementados por parte de los administradores tributarios. Ello
genera que ante caidas del nivel de actividad la recaudacién se retrotraiga
fuertemente,

= Por otro lado los gastos publicos siguen la evolucién de los recursos: buena
parte de los ingresos ya estan "pre - asignados”, con lo cual el gasto crece

independientemente de lo que haga el gobierno.

Luego, frente a una gran rigidez del gasto y frente a una gran sensibilidad de los

ingresos el “espacio fiscal” para implementar politicas activas es reducido.

Pero por otro lado, suponiendo cierto margen de espacio para aplicar politicas activas,

cabe preguntarse cudn contraciclica es la politica fiscal en América Latina. Respecto a

ello, De Mello y Moccero (2006) muestran que los efectos de los estabilizadores

automaticos y de la discrecionalidad son diferentes en América Latina en comparacién

con los paises de la OCDE. Respecto a ello puede resaltarse lo siguiente:

+ Los estabilizadores automaticos de América Latina no son tan potentes como en la
OCDE. £llo esta relacionado con fa progresividad de fos impuestos indirectos, con

el diseno de os seguros de desempleo v con ef tipo de contribuciones sociales.

o En este sentido, América Latina es mds rigida en capacidad de respuesta en
relacién a los estabilizadores automaticos, a diferencia de los paises OCDE (por ello
este grupo de paises no necesita tanta discrecionalidad en su disefio de politicas

¥ 5q refiere al conjunto de impuestos que generalmente de simple aplicacion y administracion pero gue son
de tipo distorsivo (por ejemplo, en el caso Argentino, el impuesto al cheque en el dmbito nacional y el
impuesto a los ingresos brutos en el dmbito provincial).
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anticiclicas). A modo de ejemplo, Dinamarca y Suecia tienen los niveles de

respuesta mas rapidos (De Mello y Moccero, 2006).

Con relacién a la politica tributaria, es necesario tener presente que la estructura
tributaria de la regién es muy regresiva: el coeficiente de Gini de América Latina es
peor después de impuestos que antes de impuestos. A modo de ejemplo, si se mide el
IVA en términos de contribucién absoluta, el mismo resulta progresivo, en el sentido
que en promedio los 2/3 de la recaudacion lo aportan los sectores socioecondémicos de
mayores recursos. Esto significa que, si bien medido en términos de ingreso personal
este impuesto es regresivo, en términos de contribucién de cada sector de ingresos no
lo es. Esto resulta importante al momento de evaluar la implementacién de las politicas
tributarias de reactivacion, dado que una reduccién de alicuotas de este impuesto
puede generar un abrupto hueco fiscal sin generar los efectos de reactivacién acordes
al costo mencionado, en el sentido de que la propensién marginal a consumir de los
sectores de altos ingresos es menor gue la de sectores medios y bajos (e incluso se
reduce en tiempos de crisis), redundando en consecuencia en un menor efecto

multiplicador.

4.2.2.3.3. Horizonte

Otra dimensién que debe ser tenida en cuenta al evaluar los efectos de la politica fiscal
en tiempos de crisis, es si los agentes [a observan como realmente anticiclica, en el
sentido si se cree que las medidas adoptadas son de cardcter transitorio o permanente.
En general, para que la medida sea entendida como no permanente, deben
establecerse mecanismos estrictos para que esas politicas finalicen cuando se alcance
cierto nivel de estabilidad. Dado el incremento en la percepcién del riesgo sobre las
economias del bloque en aquel contexto de crisis, el mostrar transitoriedad en la
implementacién de planes anticiclicos puede evitar mayores salidas de capitales a las
ya generadas, y por lo tanto favorecer la efectividad de la politica. Caso contrario, la

politica puede tener efectos neutros e incluso adversos.

4.2.2.4. Propagacion de shocks

Al comienzo de la crisis se registraban en América Latina ciertas condiciones iniciales
muy particulares que amaortiguaron inicialmente los efectos de la misma, aislando a la
regién de los impactos financieros “tradicionales” que habitualmente generan las crisis
externas. La profundizacién y prolongacién de la problemdtica en el mundo

desarrollado terminé expresindose en la economia real, generando una recesién
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mundial y afectando al bloque latinoamericano principalmente por la reduccién del
comercio internacional, para luego ser afectado por efectos financieros (fuga de
capitales, restriccion del crédito, etc.). Ahora bien, independientemente de los canales
de transmision y la forma del impacto, no cabe duda de que ta crisis internacional
configura otro caso de “shock exdgeno”. En este sentido, “e/ hecho de que los
momentos de reversion de los flujos coincidan con eventos clave en el avance de la
crisis bancaria en los Estados Unidos y Furopa y que dicha reversion se haya dado en
un contexto no sdlo de alto crecimiento sino también de mayor estabilidad
macroeconomica en la region, sugiere que el evento es exdgeno a América Latina y
reviste caracteristicas tipicas de una interrupcion sdbita inducida por contagio”
(Jiménez y Fanelli, 2009).

Ahora bien, en vistas de las dindmicas descriptas, se plantea la factibilidad de analizar
el caso de estudio a través de uno de los conceptos planteados en el marco teérico de
este trabajo. El punto fundamental radica en que, tradicionalmente, las economias
latinoamericanas tenderian a ser “amplificadoras” de los shocks exdgenos, dadas
ciertas caracteristicas que generan una alta volatilidad enddgena subyacente, la cual
emerge ante perturbaciones externas. En este sentido, el sf#ock puede empeorar dadas
las condiciones iniciales del conjunto de la economia, asociadas a las mencionadas
cuestiones estructurales. Es decir, si bien el bloque parecié aislado en momentos
iniciales, posteriormente comenzé a propagarse un efecto de amplificacién de las
perturbaciones iniciales dados los puntos clave desarrollados en el cuerpo del trabajo,
como por ejemplo:
= Amplificacién del shock comercial a través de la sensibilidad de la estructura
tributaria respecto al sector externo
= Menor efectividad de la politica fiscal:
= dada la falta de estabilizadores automaticos
= disminucion del efecto multiplicador por desconfianza acerca del de Ia
discrecionalidad, financiamiento y horizonte de los planes implementados
(posibilidad de multiplicadores negativos)
= Amplificacion del shock financiero dado el tradicional proceso flight to quality.

Por otro lado, el sesgo prociclico mencionado en el cuerpo del trabajo también
contribuye a la amplificacion de shocks. Siguiendo a Ocampo, “la historia de América
Latina desde los arios setenta estd marcada no sélo por grandes perturbaciones
externas, tanto positivas como negativas, sino también por politicas macroecondmicas
que tienden a reforzar en vez de atenuar los efectos de dichas conmociones en la
actividad econdmica interna, esto es, politicas macroeconémicas prociclicas. El

problema fundamental de este comportamiento es que durante las fases favorables del
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ciclo econdmico surgen una serie de vulnerabilidades, bdsicamente déficits piblicos o
privados que generan altos niveles de endeudamiento y cuya contrapartida son los
déficits en la cuenta corriente de la balanza de pagos, alimentados también por una
sobrevaluacion de las monedas nacionales. Dichas vulnerabilidades quedan de
manifiesto cuando se terminan las condiciones externas excepcionales y hay que
realizar severos ajustes macroecondmicos, sea de cardcter fiscal (en que se combinan
diversos grados de recorte def gasto y aumento de los impuestos), politicas monetarias
y crediticias restrictivas y fuertes ajustes del tipo de cambio” (Ocampo, 2009).

Por su parte, Jiménez y Fanelli resaltan que “/as fuerzas recesivas se potencian debido
a que la caida de las exportaciones reduce directamente la demanda agregada
mientras que la restriccion financiera y de la IED la reducen de manera indirecta al
afectar la demanda de inversion y de bienes durables de consumo y limitar [a
capacidad de respuesta anticiclica de los gobiernos. Se plantea que las perturbaciones
inducidas por la crisis internacional se estdn expresando, sobre todo, como choques
comerciales exégenos e interrupciones stbitas (sudden stops) de los flyjos de capital.
Ademds, se argumenta que la forma e intensidad de las perturbaciones que se
observan en cada economia de la region dependen de factores estructurales como el
tamafio de /la economia, la cuantia de los flujos y el tipo de especializacion en e/

comercio” (liménez y Fanelli, 2009).

Adicionalmente a los ajustes fiscales, monetarios y cambiarias tradicionalmente
aplicados (cuya principal consecuencia son drdsticas transferencias de ingresos),
existen otros fundamentos estructurales que coadyuvan a incrementar la volatilidad
endégena, principalmente aquelios ligados a las expectativas, la confianza y la
memoria de largo plazo (“path-dependence”). Asimismo, al no tener ciertas cuestiones
estructurales resueltas (como por ejemplo el sistema de seguridad social),
posiblemente las economias latinoamericanas seguirdn siendo amplificadoras de
shocks, sobre todo teniendo en cuenta el hecho de que estas economias transitan por
senderos dinamicos inestables. En este sentido, pareceria que conceptualmente no
existiria “politica anticiclica” en tiempos de crisis en América Latina: “en América
Latina la interpretacion de estabilizar en el sentido de suavizar el ciclo sdlo se utiliza
en tiempos normales, cuando la economia se mueve dentro del corredor. Cuando
ocurre una perturbacion suficientemente grande o los mecanismos de propagacion del
choque desestabilizan en forma automdtica la economia amenazando con ponerla en
un sendero explosivo, la interpretacion de los tiempos normales se deja de lado con

naturalidad” (Jiménez y Fanelli, 2009).
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En sintesis, dadas las particularidades de las economias que generan el efecto
propagacion de shocks exdgenos y la dificultad estructural de aplicar politicas
anticiclicas propiamente dichas, los paises del bloque terminan aplicando, en palabras
de Fanelli (2008) politicas “anti-crisis”. Esta mecdanica, lejos de salvaguardar la
estabilidad econdmica, intenta evitar un colapso sistémico, terminando en muchos
casos en fuertes ajustes fiscales, monetarios y/o cambiarios. Y es en este sentido que
el impacto mas destructivo de la crisis se da en la cohesion social: las politicas
aplicadas amortiguan pero no evitan la problematica; como consecuencia los niveles
de pobreza se ven incrementados. A esto hay que sumarle el denominado problema de
“histéresis” en América Latina, esto es, |a persistencia de la pobreza y el desempleo
dada la imposibilidad de ciertos sectores marginales de reincorporarse al mercado aun
en contextos de bonanza: “en América Latina son frecuentes las perturbaciones que
tienen efectos permanentes y no solo temporales sobre la economia. Las
perturbaciones que inducen mutaciones permanentes se relacionan con episodios de
crisis, cambios en la estructura econdmica (choques externos, institucionales) y
perturbaciones aleatorias que influyen en la tendencia de largo plazd” (Jiménez y
Fanelli, 2009).

Esto imprime grandes implicancias en el andlisis de riesgo, dado que, de acuerdo a lo
anterior, en este tipo de economias el riesgo macroeconémico fagocita al riesgo
microecondmico. Ello implica que no resulta eficiente aplicar la tradicional
segmentacion del riesgo de acuerdo a la secuencia riesgo internacional, riesgo
soberano, riesgo sector y riesgo comercial, generando problemas de sub o sobre
estimacion.

Esto significa que no es posible desligar el riesgo de un sector o activo del andlisis
macro-fiscal. Para citar un caso, los sistemas bancarios de paises en desarrollo
tradicionalmente se encuentran bajo la presion de déficits estatales (Honohan, 1997),
dada la demanda de recursos financieros por parte del sector publico hacia las
entidades financieras. Esto lleva a una mayor exposicion frente al sector piblico, lo
cual puede generar un deterioro de la solvencia y poner en jaque la capitalizaciéon y la
liquidez de las instituciones. Las crisis de Asia de 1997/98 y Argentina de! 2001 son
claro ejemplos del caso. Por ello, el estado actual y la sustentabilidad del balance del
sector publico es una variable que debe ser tenida en cuenta en muchos paises en
desarrollo al momento de diagnosticar el riesgo (Mermenstein, 2010). En este caso, el
riesgo sector (“riesgo banca").
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4.2.3. El modelo analitico

Ahora bien, ;cual es el conjunto de modelos gue incorporan la persistencia y/o
amplificaciéon de shocks?

Una respuesta al interrogante son los modelos complejos y la dinamica caética. En este
sentido, vale recordar, brevemente, cual son las visiones analiticas tradicionales para
contraponerla a la propuesta mencionada.

La vision tradicional adscribe que el sistema econdmico se encuentra en equilibrio, y
que las fluctuaciones observadas en el mismo son efecto de perturbaciones exégenas,
las cuales tienen efectos solamente en el corto plazo. Es decir, la estructura interna del
sistema “absorbe” (mdas rapido o mas despacio) los efectos del shock.

Este concepto se aplica no solamente a los shocks “inesperados” (una crisis, un
incremento de precios de commodities, etc) sino también de los de politica (por
ejemplo, fiscal y/o monetaria). En este sentido, el modelo tradicional (de shock
transitorio) valida la hipétesis de neutralidad de largo plazo de las politicas
cuantitativas activas.

A continuacién se grafica esta idea con un ejemplo muy simple, haciendo uso de un
modelo que tiende a un sendero de equilibrio. Luego se lo contrapondra al caso

opuesto, es decir, un modelo en desequilibrio (incluso cadtico).

El grafico siguiente corresponde a la trayectoria de un modelo que se encuentra en

equilibrio (steady state).

Grafico N°60: Evolucién de un sendero equilibrado
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Si se perturba el modelo, el mismo regresa, luego de un tiempo, al equilibrio original.

Esta es, justamente, la visién analitica de la corriente tradicional.

149




1400

1500 -

Sendero de equilibrio - Perturbacién
PN aSERNINTANRSNRRAEEY

Fuente: Elaboracion propia

Ahora bien, a continuacién se realiza el mismo ejercicio, pero bajo un modelo bajo un

sendero inestable (en este caso se apela al uso de un sendero caético).
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Fuente: Elaboracion propia

Si se perturba el modelo, el mismo no regresa a su trayectoria original.

Grafico N°62: Evolucidn de un sendero inestable
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Esto se observa mejor al graficar la diferencia entre ambas series.

Créfico N°63: Evolucién de la perturbacion
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Fuente: Elaboracion propia

Notese incluso que la magnitud del shock tiende a incrementarse a medida que pasa el
tiempo. Es decir, en primer lugar la perturbacion es pequefia, permanece durante
cierto tiempo y luego se incrementa errdticamente, para finalmente generar un colapso

(caida abrupta).

4.2.3.1. Seleccion del modelo

Ahora resta vincular los hechos estilizados con la visién analitica del modelo. Es decir,
si para analizar el riesgo de una economia (en el sentido del nivel de perturbabilidad
frente a shocks) o la efectividad de las politica cuantitativas, se optara por la vision del
equilibrio o del desequilibrio. En este sentido, el punto clave se encuentra en el
diagnéstico. Y de acuerdo af estudio exploratorio del caso latinoamericano, se adscribe
a que un modelo mas apropiado para evaluar la performance de las economias de la
region en tiempos de crisis esta dados por aquellos que incorporan por lo menos
alguna de las siguientes:

1. la reversibilidad

2. ta persistencia det shock

3. La amplificacion del shock

Como fue desarrollado, se concluye que un modelo que incorpora las tres

caracteristicas es la dinamica caética.
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4.2.3.2. Alcances y limitaciones de la visién analitica propuesta

En primer fugar debe quedar en claro que fa propuesta de modelo analitico se restringe
a la generalidad del caso de Latinoamérica, en principio, para el periodo temporal
analizado. En general, las dindmicas amplificadoras de shocks, se registran en una
estructura que es sistematicamente vulnerable y que se expresa en periodos de crisis.
Por ello, el modelo propuesto dista de ser general, en el sentido que, por ejemplo, las
economias desarrolladas bajo periodos de relativa estabilidad, ostentan dindmicas mas
asemejables al modelo de equilibrio. En este sentido, sigue el interrogante siguiente:
;Pueden ser las economias desarrolladas amortiguadoras de shocks? La respuesta es,
en principio, afirmativa. Esto se fundamenta en que en tales economias se registran
caracteristicas estructurales contrarias a las que fueron calificadas como
vulnerabilidades del bloque latinoamericano. En primer lugar, la estructura productiva
de esas economias se encuentra ampliamente diversificada, abarcando en forma
vertical y transversal todos los sectores econdmicos (nétese que las economias
centrales son grandes productores de tecnologia y al mismo tiempo fuertes
productoras de materias primas)26. Esto asimismo genera que la estructura tributaria
se encuentre asimismo diversificada.

El segundo factor a tener en cuenta, es que el efecto fight to quality es inverso en el
blogue desarrollado. Es decir, por definicién, tales economias son las receptoras de
ese movimiento de capitales. Este se verifico incluso en el contexto de la crisis
subprime, donde la economia americana, que fue el epicentro de la crisis, fue
receptora de capitales??. Es decir, ain en sus propias crisis el efecto le ha jugado a
favor.

El tercer factor es la existencia de estabilizadores automaticos relativamente eficientes,
como asimismo la existencia histérica de fondos de reserva que permiten la aplicaciéon
de politicas anticiclicas. En este sentido, si se acepta la existencia de senderoc de
equilibrio, se acepta el concepto de politica anticiclica.

Por iltimo, un tema transcendental, que si bien no fue tratado como eje en este
trabajo no debe omitirse, es la mayor fortaleza institucional de tales economias, lo cual
se traduce en una mayor credibilidad por parte de los agentes y por lo tanto en
menores comportamientos defensivos?s,

L

% En contraste, las economias emergentes generalmente han apuntalado su patrén de
crecimiento en alguna rama o sector particular; cualquier afectacion a ese sector se derrama al
conjunto de la economia.

¥ gste efecto fue tan marcado que incluso durante un pufiado de dias los titulos del tesoro
americano eran demandados amén de tener un rendimiento negativo {entiéndase efecto “caja de
seguridad").

% Corridas bancarias, fugas de capitales, ahorro preventivo, dilatacién de decisiones de
inversién, no cumplimiento de contratos, etc.
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En sintesis, si bien el modelo propuesto fue fundamentado en el marco del caso de
estudio desarrollado, queda como interrogante de si su aplicacién puede extenderse a

otros mercados emergentes o a otros contextos de crisis.

En cuanto a las limitaciones de la vision analitica propuesta, vale preguntarse por qué
no ha sido exitosa la modelizacion en base a la dinamica caética.

En primer lugar, a lo largo de la bibliografia se acepta que el caos (i) es fruto de un
sistema de ecuaciones deterministas y (i) que es generado por un pufiado de
ecuaciones (no lineales). En base a esto, a lo largo de la literatura se fundamenta la no
adopcion del enfoque en base a que la inherente complejidad del sistema econémico
no serfa loable de ser descripta por un niimero reducido de ecuaciones deterministicas
no lineales. En la mayoria de los casos este motivo se expone como razén suficiente
para adoptar un enfoque puramente estocdstico.

Por otro lado, Schuchny (2001) plantea que “en rigor de verdad hablar de caos
(deterministico) no tiene sentido si no se conoce el sistema dindmico en cuestion. $6lo
porque sabemos que existe uno, con ecuaciones bien especificadas, y porque
podemos variar sus pardmetros, es que tiene sentido hablar del caos".

En primer lugar, no se comparte la clasificacién del caos como un simple sistema
determinista. Como ya fue mencionado, la concepcién de fa dindmica cadtica como
sistema determinista es campo de arduas discusiones (véase Lombardi (2001), Mindlin
(2008) y Mufioz (2011)). Ademas, tampoco implica que no pueda ser adoptado un
enfoque mixto (Elnner et a/, 1992).

En segundo lugar, tampoco se comparte que la totalidad del sistema va a estar
explicada solamente por un nimero reducido de ecuaciones.

Respecto a la necesidad de disponer de un set de ecuaciones para “hablar de caos”, no
es el enfoque dado en esta seccidn de trabajo donde, como fue advertido el enfoque es
mayormente cualitativo.

Es decir, se propone en primera instancia un cambio de visién acerca de la concepcién
del sistema econémico, plateando el uso de la dinamica cadtica como modelo analitico
pero no como modelo instrumental.

No obstante, debe quedar claro que el concepto introducido es el de amplificacion de
shocks. Ahora bien, jesto implica en forma directa el uso de la dindmica cadtica? La
respuesta es que no necesariamente, cualquier modelo que sobre-reaccione a los
efectos de un shock exdgeno, con efectos en el largo plazo, y que ademads se
encuentre acotado, podria ser asimismo utilizado.

No obstante, como fue planteado, la dindmica cadtica cumpliria con la representacién
de los hechos estilizados planteados en contextos de crisis. Lo que si es seguro es que

para el caso de estudio desarrollado no hay que apelar al uso del “shock
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imperceptible”. Es decir, un modelo cadtico va todavia mas alld, en cuanto no
solamente es amplificador de shocks, sino que ademds es amplificador de shocks
practicamente imperceptibles. Por el momento no se hard uso de esa faceta del

modelo (no es necesaria para contrastar la hipétesis planteada).

La simulaciéon planteada en el apartado anterior es un modelo de agentes
heterogéneos con componentes estocdsticas que incluso puede ser convergente a un
steady state, pero, de ser perturbado, cambia drdsticamente su trayectoria. Ahora bien,
ies esto condicion suficiente para catalogar al modelo como cadtico? Si bien la
respuesta es negativa, no cambia el eje de la cuestién, dado que el planteo es el uso
de modelos que ostenten amplificacion de shock o dinamica emergente pero que no

sean modelos divergentes?9.

Respecto a esto Ultimo, surge el interrogante de por qué no usar un modelo divergente
(si lo que su busca es una dinamica amplificadora). La respuesta es bastante simple, y
se fundamenta en que la historia muestra que los sistemas econdmicos no
desaparecen en el largo plazo, si bien las crisis se expresan en forma explosiva luego
el sistema econémico alcanza otro estadio (otro pseudo-equilibrio) en otra
configuracién del sistema (“otra economia”), es decir, bajo otras reglas de juego. En
sentido son necesario modelos que pongan cierto limite a la divergencia, siendo la
dinamica compleja (Day, 1994; Chian, 2007} el conjunto de modelos que cumplen
con ese requisito. El cambio de las reglas de juego se refleja en el modelo en un
cambio paramétrico que permita la transicién del “caos al orden”. Esto es lo que la

literatura habitualmente acufia como un caso de auto-organizacién.

Vale destacar que, como fue desarrollado en el marco tedrico, aceptar como vision
analitica un modelo que incorpore las caracteristicas descriptas, implica levantar el
supuesto de expectativas racionales. De acuerdo a Heymann (2007), “con expectativas
racionales no se concibe que las leyes de movimiento del sistema experimenten
cambios paramétricos. Nociones como cambio de régimen, ‘variaciones de reglas de
Juego” y similares estdn, en rigor, contrapuestas con el conocimiento que se les asigna
a los agentes con expectativas racionales, y que es incompatible con cambios en el
modelo de comportamiento que describe al entorno’.

De acuerdo a esto, el modelo tradicional no da espacio para la ocurrencia de crisis. En
tanto, la visién alternativa propuesta constituye, justamente, un modelo de crisis. Si
L

2 No obstante, at desarrollar los testeos pertinentes a la simulacién planteada (célculo del
exponente de Lyapunow) resulta que el sistema ostenta dindmica cadtica.
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bien los hechos estilizados descriptos, los cambios en las reglas de juego, etc. son
aspectos conocidos y aceptados, por qué no utilizar un modelo matematico que puede
emular los mismos.

Por ditimo, si se quiere pasar de fa visidn analitica a la instrumentacién {y disponer de
las ecuaciones para "verdaderamente” hablar de caos) un camino es el planteo de un

ABM al caso estudiado, quedando este campo abierto a futuras lineas de investigacion.

Para culminar esta seccidn del trabajo, a continuacién se profundiza brevemente en el
cambio de estructura econdmica que sufrié la economia argentina, a los fines de
mostrar un caso de andlisis de diagnostico de amplificacion o amortiguacion de

shocks.

4.2.4, El Caso de la Economia Argentina

El desempefio de la economia argentina de los Ultimos 20 afos puede claramente
dividirse en dos periodos bien marcados:
» Ladécada del 90, signada por reformas estructurales

e El periodo iniciado en la post-crisis del 2002, que continda hasta nuestros dias

Ambos periodos comparten generalidades del bloque latinoamericano, pero por
supuesto que también presentan especificidades locales. Basicamente se intentara
transmitir la premisa que para realizar un diagnéstico del riesgo (por ejemplo para
estimar la tasa de descuento para Hevar adelante una inversion real o financiera) es
particularmente necesario adscribir a una visién sistémica-emergente. Es decir, se
mostrard que los indicadores tradicionales no generan buenas estimaciones en el caso

estudiado (pueden subestimar o sobre-estimar el riesgo).

A continuacién se realiza una breve descripcidn de las caracteristicas fundamentales

de la macroeconomia de cada periodo.

La década de los ~90 estuvo caracterizada por los siguientes cambios estructurales:
s Régimen cambiario fijo estilo caja de conversién. Oferta monetaria ligada a
movimiento de divisas.
s Privatizacién de casi la totalidad de los servicios publicos.
* Privatizacion del sistema previsional
e Apertura del comercio exterior

e Libertad a la movilidad de capitales
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Traspaso de la educacién y la salud al sector sub-nacional. Generacién de
series desbalances verticales, amén de los horizontales previamente existentes.
Mantenimiento de reservas a través de endeudamiento

Incremento de la deuda externa

Desde la perspectiva del analisis de vuinerabilidad:

3

La caja de conversién genera un impacto automdtico en la economia: la salida
de capitates no tiene un efecto financiero sino también real: reduce la oferta
monetaria.

La fijacidn inicial de la paridad del tipo de cambio, combinada con un periodo
de estabilidad de precios y luego deflacion, genero un importante retraso
cambiario.

La privatizacion de servicios publicos no tuvo ninguna componente estratégica:
los ingresos por la venta fueron aplicados a pagar deuda.

Una vez privatizados, el Estado dejo de tener injerencia en los hechos en la
fijacion de tarifas. Por lo tanto, se resigno una herramienta para aplicar
politicas activas en tiempos de crisis.

Se privatizé el sistema previsional. Esto fue la primer causa de la generacién del
déficit fiscal. Se resigno una herramienta de financiamiento que habia sido
utilizada desde los afios "60.

El desbalance del sector sub-nacional generd presiones adicionales sobre las
necesidades de financiamiento y la tensién social.

La apertura indiscriminada de las importaciones, combinada con el atraso
cambiario, se tradujo en la guiebra de empresas de produccion local y de las

economias regionales, con el consecuente impacto en el desempleo,

Muchos de los factores mencionados son fos que generaron que la economia argentina

tuviese un alto efecto contagio de la crisis externas, como por ejemplo el tequila, la

crisis rusa, la crisis de Corea, etc. En tanto, el mayor problema se dio hacia el final de

la década de los 90 por efecto de un cambio en el contexto externo. En este sentido,

Loser et a/f(2010) sintetizan claramente la situacién3e:

L

La crisis Argentina (2001) es un ejemplo de un evento causado por la combinacién
de debilidades de los fundamentals macroecondmicos y de! sector externo. Entre
los problemas internos, pueden mencionarse los déficits gemelos, grandes
requerimientos financieros refativos al tamafio del mercado de capitales interno vy
dolarizacién del sistema bancario con faita de prestamista de Gltima instancia o

0 La traduccién es propia.
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sistema de seguros de depdsitos. En tanto, como la economia estaba atada a un
tipo de cambio fijo, no tenia capacidad de adaptacion frente a desajustes externos.
Mientras que el resto del mundo crecfa y estaba dispuesto a financiar al pafs, la
economia interna encontrd la forma de expandirse e incluso permanecid
financieramente estable. No obstante, cuando las condiciones externas cambiarcn
(revaluacion de! ddlar, incremento de las tasas de EE.UU. y caida del precio de los
commodities), se puso en duda la sustentabilidad del tipo de cambio fijo y la
capacidad de obtener financiamiento. En poco tiempo, Argentina enfrentaba la peor
crisis econdmica y financiera de fa historia reciente. Nuevamente, ef problema fue la
debilidad de los fundamentals vy el disparador fue el cambio en las condiciones

externas.

En contraposicién, el modelo implementado a partir del 2002 se caracterizo por las

siguientes caracteristicas:

Régimen cambiario flexible, con flotacién administrada

Resultado fiscal superativatario, en consonancia con el bloque latinoamericano
Restricciones a las importaciones, en primera instancia por efectos del tipo de
cambio y luego por restricciones informales (complejizacion de los
procedimientos administrativos) y formales (establecimiento de cupos u
obligacion de balanceo con exportaciones).

ta cuenta corriente se mantiene superavitaria, en consonancia con el bloque
latinoamericano

El sistema previsional vuelve a la égida estatal, bajo el sistema reparto,
recuparandose los ingresos de la seguridad social como recursos del tesoro.

Se altera el marco regulaterio de los servicios publicos, regulando la aplicacién
de ajustes tarifarios y regresando algunas empresa al ambito del estado.
Incremento de reservas genuino (via superavit del comercio exterior)

Proceso de desendeudamiento
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Tabla N°12: Resumen comparativo de caracteristicas macro de Argentina

1993-2001

2002-2011

Régimen cambiario

Caja de conversién

Flotacién administrada

Resultado Fiscal

Deficitario

Superavitario

Patrén comercio

interior

Apertura casi indiscriminada

de la importacion

Mercado internismo (via tipo de
cambio y restricciones

formales)

Cuenta Corriente

Deficitaria

Superavitaria

Sistema jubilatorio

Capitalizacién individual

Régimen de reparto publico

(privado)

Servicios publicos | Privatizaciones (incremento de | Re-estatizaciones (subsidios)
tarifas)

Deuda Incremento Desendeudamiento

Fuente: elaboracion propia

Comparando los escenarios planteados, se concluye que la estructura fue proclive a

ser amplificadora de shocks durante el periodo 1993-2001, a tener mayor capacidad

de amortiguacion en el segundo periodo. Nétese de acuerdo a lo anterior cual fue la

performance de la economia argentina durante la crisis internacional. Basicamente,

puede afirmarse que fue uno de los paises menos afectados por fa misma, al menos en

términos de resultado fiscal, cuenta corriente e impacto socioeconémico, tal como fue

expuesto en el punto 4.2.2 “La situacién de América Latina".

Cudles son entonces algunas de las dimensiones que deberian observase para

determinar el nivel de vulnerabilidad (y por ende riesgo enddgeno) en vistas del caso

estudiado. Algunas se detallan a continuacién:

o El nivel de flexibilidad del tipo de cambio

o Ladiversidad de la estructura productiva

e Ladiversidad del patrén del comercio exterior

o Ladiversidad de la estructura impositiva

¢ La existencia de estabilizadores automaticos

s Elsesgo a la prociclicidad
e La disponibilidad y capacidad de disponer de fuentes de financiamiento no

tradicionales (reservas, recursos de la seguridad social, etc.).
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Vale destacar que si bien todas son dimensiones de dificil cuantificacién, el listado
anterior servird de base para tener una vision conceptual de la factibilidad de

existencia de amplificacion de shocks y volatilidad endégena.

Mediciones del riesgo soberano

Ahora bien, retomando las visiones tradicionales acerca del riesgo, el indicador
indiscutido es el riesgo pais.

Tradicionalmente la medicién del riesgo soberano o “riesgo pafs” se realiza a través de
fa medicion del diferencial de tasas implicitas de un conjunto de titulos publicos
representativos, respecto a los titulos “libre de riesgo” (tradicionalmente bonos del
tesoro americano). Este diferencial de tasas, denominado “spread’, representa la
“penalidad” que realiza el mercado de los titulos de deuda locales, tomandose como un
indicador de riesgo de la inversidn (en este caso el riesgo lo constituye la posibilidad
de default parcial o total de la deuda).

No obstante, este indicador presenta algunos problemas:

e En primera instancia su performance puede ser afectada por ataques
especulativos, sin que esto se corresponda con una falencia de la situacion
macro del pais. En tales contextos puede estar sobre-estimado el riesgo.

e En mercados poco profundos puede subestimar el riesgo en tanto los activos
sean adguiridos por entidades estatales o para-estatales.

« Ensegundo lugar es altamente volatil. Esto puede apreciarse rapidamente en el
grafico siguiente, donde se presenta la evolucién del spread argentino en

puntos bdsicos desde enero de 2000 hasta la actualidad.

Grafico N°64; Evolucion del riesgo pais medido a través del spread JP Morgan

Spread Argentino J.P. Morgan en puntos bésicos
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Fuente. Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia
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Notese que el spread se mantiene elevado durante todo el 2004, cuando el nivel de

actividad y la situacion socioeconémica de Argentina mostraba claros signos de

recuperacién. No obstante, el punto fundamental es la caida estrepitosa que se genera

en junio de 2005, cuando el spread pasa de 6607 puntos basicos a 910 puntos basicos

entre el 10 y el 13 del citado mes. Este hecho claramente evidencia que esta medicion

del riesgo pasa mas por una cuestion de expectativas del sector financiero mas que

por una representacion fiel de los fundamentals de la economia.

Por tal motivo a continuacién se presenta un breve relevamiento de la performance los

principales fundamentals de la economia argentina.
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Nétese que durante la década de 90 el comportamiento de los fundamentals no fue del
todo consistente, en el sentido que se observan periodos de crecimiento, recesion, la
crisis del tequila, etc., conviviendo asimismo con algunos periodos de déficit primario
y casi siempre con déficit de cuenta corriente. Asimismo, se observa una tendencia al
empeoramiento de los indicadores socioeconémicos.

En tanto, luego de la crisis del 2002, se da un mejoramiento sistémico en todos los
frentes (practicamente la Unica variable adversa seria la inflacién).

Como resulta un tanto complicado observar al mismo tiempo todos los frentes, se ha
elaborado un indice sintético que resuma la performance de un conjunto de
fundamentals seleccionados. A los fines de compararlo con el riesgo pais, ha

construido un indicador de riesgo, el que serd denominado de riesgo sistémico.

En el cuadro siguiente se compara la evolucion del riesgo pais (spread) con la medicion

del riesgo sistémico.

Grafico N*66: Comparacidn entre riesgo pais (J.P. Morgan) e Indicador de riesgo
sistémico

Riesgo pais VS Indicador sistémico .
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Fuente. Flaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia

Se observa que claramente el riesgo pais es un indicador extremadamente volatil por
un lado e inviable para pronosticar el riesgo por otro. Notese como se dan los saltos a
la suba y a la baja. En este sentido, la capacidad de pago de la deuda argentina, paso
ser nula en cuestién de dias y volvié a ser viable también en cuestion de dias... Es
llamativo como el incremento estrepitoso del indice se genere ante el anuncio de
defauit, sin reaccionar en forma previa.

En coptraste, el indicador sistémico pareceria dar una mejor representacion del riesgo

de macroeconomia argentina, medida a través de sus fundamentals.
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Por otro fado, al observar la evolucidn a lo largo de distintos segmentos de la serie
temporal evaluada, se observa que en ciertos periodos a los indicadores van en
direcciones opuestas. Por ejemplo, durante 1993 y el cuarto trimestre de 1996 el
indicador sistémico subié en forma continua. En el mismo periodo el riesgo pais
genera un pico durante el tequila para luego disminuir hasta el tercer trimestre de
2007. Ademds, en el preludio de la crisis del 2001, el indicador sistémico ostenta una
fase de crecimiento sostenido a partir del primer trimestre de 2009, esto es, un afio

antes de que reaccione el riesgo pals (primer trimestre de 2000).

Grafico N°66 bis: Comparacién entre riesgo pais (J.P. Morgan) e Indicador de riesgo
sistémico
Riesgo pais VS Indicador sistémico
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Fuente: Flaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia

Por lo tanto surge nuevamente el interrogante de qué proxy utilizar para estimar el
riesgo. La visidn tradicional toma al riesgo pais como la segunda componente luego de
la tasa internacional libre de riesgo para fijar 1a tasa de corte para cualquier inversion
(real o financiera). Pero nétese que al menos en el caso de la economia argentina el
indicador mencicnado sobre-estima o subestima el riesgo vinculado a la performance

macroecondémica.

Pueden resumirse tres visiones:
1. ta visién de las expectativas de! mercado (spread de bonos soberanos) - visidén
residual
2. La vision sistémica (cuantificable) - visién de los fundamentals
3. Lla vision de la capacidad de la economia para amortiguar o amplificar shocks

{no cuantificable pero diagnosticable) - visidn emergente
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La propuesta que se da en este trabajo, para el caso del analisis macroeconémico, es la
combinacién de 2 y 3. Es decir, medir la perfomance actual de la economia en base al
estado de sus fundamentals, y complementarla con la visién futura en funcién de

diagnéstico de factibilidad existencia de estructura amplificadora de shocks.

La vision del spread constituye el método mas ampliamente utilizado y consensuado,
pero reviste de serios problemas en el caso analizado. Debe tenerse en cuenta que
este indicador serd mas o menos confiable dependiendo de la profundidad del
mercado, en el sentido que por un lado deben existir activos comparables y por otro
lado que los mismos estén lo suficientemente dispersos como para que su cotizacion
no pueda ser controlada por un conjunto de tenedores altamente concentrados. No
obstante una de sus principales virtudes es de tipo operativo, es decir, el valor de
indice se calcula en forma diaria y es de disponibilidad inmediata para sus
suscriptores.

La vision sistémica pareceria ser la mejor representacién de la performance
macroeconémica (y en Oltima instancia de la capacidad de pago). No obstante, es un
indicador de tipo descriptivo. Si bien puede brindar alertas tempranas, muchas veces
estdn sujetas a la disponibilidad de informacién macroecondémica. No obstante,
claramente arroja una tendencia estructural del estado de la economia y reacciona en
forma mas anticipada que el spread. En tanto, una limitacién importantisima, que fue
mencionada en el marco tedrico es que muchas veces se generan cambios en ciertas
variables fundamentales sin observarse cambios en los fundamentals. Una implicancia
directa es que incluso frente a un buen diagnéstico de las variables fundamentales no
es posible determinar el comportamiento de los precios de los activos {(Loser et a/,
2010).

Por (ltimo esta la vision emergentista, en el sentido definido en el marco tedrico de
este trabajo. En este caso, se refiere una estructura econdmica que sea no solamente
vulnerable sino, como fue desarroflado en la seccion anterior, tendiente a la
amplificacion de shocks. Esto es, que diversas perturbaciones exdgenas “despierten”
todo un conjunto de componentes enddgenos de volatilidad. Esta visidn del riesgo es
sin lugar a dudas la mas importante de todas, porque es justamente la potencialidad
del evento extremo. No obstante, como fue dicho, la amplificacién de shocks no es
una dimensién cuantificable. Notese que el indicador riesgo sistémico se va
incrementado pero también termina en un estallido. Es decir, el resultado es una
amplificacién extrema (en el caso estudiado, generd un cambio profundo en las
instituciones econdmicas). Y el meollo de la cuestion radica en que esa amplificacion
esa concentrada en muy poco tiempo y es poco medible a partir de los indicadores

tradicionales. Empero, si es diagnosticable.
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Un ejemplo ya descripto es el caso de la economia argentina, la cual ostento durante la
década del 90 una estructura tendiente a amplificar perturbaciones, a diferencia del
contexto actual.

Por otro lado, es aceptado que [a economia argentina fue relativamente menos
afectada que el promedio Latinoamérica, al menos en lo que hace al resultado fiscal y
al impacto en el empleo y el producto. No obstante, de acuerdo a Kacef (2009),
Argentina mostrd la intervencién mas activa, con medidas que implican un costo de
alrededor del 6% del PIB, contra 3,6% de Brasil y entre un 2% y un 2,8% en los casos de
Chile, Colombia, México y Perd. Es decir, Argentina fue menos perjudicado, ;pero a
que costo? En este sentido, ¢la absorcién del shock fue por el estado de la estructura o
por la fuerte intervencion fiscal aplicada? No se persigue como objetivo responder a
este interrogante, pero el planteo se vincula a dos cuestiones: la realidad que la
Argentina contaba con una estructura macro muchisimo mas flexible que en el pasado
y la vigencia de condiciones iniciales mas favorables vinculadas a la disponibilidad de

recursos genuinos que pudieron orientarse a la politica fiscal.

Otro caso que también fue descripto fueron aquellas economias latinoamericanas
altamente dependientes del sector externo, ya sea via comercio internacional, turismo
y/o remesas, que claramente fueron las mas afectadas durante la crisis internacional
del 2008. En estos casos, la performance macroeconémica durante el periodo pre-
crisis fue una de las mejores épocas para estas economias, en el marco del contexto
de crecimiento mundial. Empero, nétese que ostentaban un riesgo emergente implicito
muy elevado. Es decir, la dependencia del sector externo no se daba solamente en el
sector real, sino que también afecta al financiamiento del sector pdblico (ingresos
ligados a los sectores externos) reduciendo el margen de accién a través del frente
fiscal via reduccion de ingresos genuinos y via cerramiento del mercado de crédito

internacional.

Ahora bien, para dar un ejemplo prospectivo, puede citarse un caso algo extremo. La
economia chilena es habitualmente citada como un ejemplo de estabilizacion
macroeconémica, desarrollo de las instituciones internas combinado con cierto
mejoramiento de la situacién socioecondémica. No obstante, no ha logrado diversificar
su estructura productiva y sus ingresos fiscales como para “amortiguar” posibles
embates desde el sector externo. En otras palabras, ;qué pasaria ante una inminente
baja en la demanda o en el precio del cobre? En este sentido, desde la perspectiva
planteada el riesgo emergente actual serpia muy alto, improbable en el corto plazo,

pero endégenamente muy peligroso.
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Otro ejemplo es el caso ya desarrollado de la crisis financiera internacional, en el
sentido que ante [a reversion de un flujo, la estructura del mercado era tal que generd
un efecto cascada de muy rdpida propagacién, terminado en la quiebra de las mas

importantes instituciones financieras del mercado mundial.

Si bien era un riesgo implicito que no estaba cuantificado, si era una estructura que
estaba diagnosticada. Por ejemplo, Crouhy et al (2006), claramente sintetizaron el
riesgo de tasa implicito en el mercado hipotecaric americano mucho antes del estallido
de la crisis sub-prime:
in 2004, according to the Office of the Comptroller of the Currency (OCCQ),
mortgage-related assets, which include mortgages and mortgage-backed securities
(MBSs), made up 28 percent of U.S. commercial banks” assets. Like fixed-interest
government bonds, these assets fall in value when interest rates rise. Worse, MBSs
suffer from “extension risk” because consumers have the option to extend the
duration of the loan when interest rates go up {making the value of the instruments
much more sensitive to rising rates);, borrowers also have the option to pre-pay
their mortgage when interest rates decline. This needs no matter if banks have
carefully hedged their exposure, but it can otherwise lead to huge losses.

En sintesis, deben identificarse dos puntos de la visidon emergentista desarrolladas en
este trabajo:

s ta posibilidad de gue la estructura -macroeconémica en el caso de las
economias latinoamericanas, de mercado en el caso la crisis subprime-
propague en forma creciente los efectos de un shock (“amplifique”),
derramando sus efectos a todo el sistema.

» la posibilidad que se observen movimientos en ciertas variables (generaimente
vinculadas al mercado financiero) totalmente ajenas al estado de los
fundamentals. Esta situaciéon se vincula al comportamiento de fos agentes, y en
muchos casos se explica por la hipétesis de sobre-reaccién. Si bien esto ya fue

mencionado, serd complementado en el apartado siguiente.

4.2.5. Tépicos del marco propuesto

En este apartado se intentard sintetizar y complementar los temas tratados.
Bdsicamente, se puntualizard en los siguientes ejes:
« Cuéles son las situaciones de riesgo a fas cuales se hace referencia

o El emergente puramente endégeno y en emergente como reaccion al shock
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* Aplicaciones de la teoria def caos: expon

* Microfundamentacion: el fenémeno de la

Los mismos se resumen a continuacion.

4.2.5.1. Locus del riesgo

nte de Lyapunov

sobrerreaccién

Crisis y cambio estructural: vision analitida o meta-modelo

La pregunta fundamental es ia siguiente: ;las situaciones de riesgo, se dan en forma

aleatoria, idénticamente distribuida o se concentﬁ

La respuesta a esta pregunta es totalmente obvi
hace ya muchos afos, y se vincula a los hecho
rendimientos de los activos (bursatiles), como la
leptocurtosis.
No obstante, en este trabajo se da un paso mas
se lo vincula a la dindmica emergente, la cual po,
asociada a un cambio estructural.

En este sentido, un caso paradigmatico estudiad]

Otro es el mencionado caso de Argentina, don

forma abrupta, generando un cambio de estruct

forma, la vision del riesgo emergente introduc

eventos de cambios extremos en los valores
generan cambios en la concepcidn estructural

creencias de los agentes.

Ahora bien, los dos casos enunciados correspq

obstante, también fue puesto como ejemplo, sob
amplificacion de shock (impacto de la crisis sob

casos se sintetizan a continuacion.

4.2.5.2.

Los casos de estudio grafican dos perspectivas d

ambos sistemas (el

macroecondémica del bloque latinoamericano po

Emergente enddgeno y emerd

mercado de capitales mun

an en periodos muy cortos?

y ya fue respondida por la literatura
5 estilizados de las distribuciones de
heteroscedastilidad, el clustering y la

alld en la interpretacién del riesgo, y

r lo general (aunque no siempre) esta

o es la crisis financiera internacional.
de la crisis del 2001 implosiond de
ra en el sistema econémico. De esta
ida en este trabajo esta asociada a
de las variables, donde también se

del sistema y, generalmente, en las

nden a emergentes enddégenos. No
e bases exploratorias, el concepto de

e el bloque latinoamericano). Ambos

ente reactivo
¢! modelo planteado. En primer lugar
ial por un lado y la performance

otro) se encontraban en senderos

que, de acuerdo a la visidn tradicional, se hubiesen catalogado como de “equilibrio”.

En segundo lugar la implosion de la crisis en el! mercado americano fue puramente

endégena. Es decir, el “equilibrio” fue el

autogenerado por la propia estructura del sistema

preludio de un evento emergente
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En tanto, la afectacion del blogue latinoamerica
No obstante, el impacto sobre el promedio d
pronunciado, generando un efecto arrastre al g
absorbidos en forma automdtica, se observarg
atendidos con grandes intervenciones del sec
contuvo la amplificacién fueron los ahorros

permitieron aplicar recursos para la reactivacion

En este sentido, se identifican dos aristas: el

emergente generado por una perturbacion exdgd

Con esto se intenta postular que no adscribe ni

[

o fue producto de un shock exdgeno.
las economias del bloque fue muy
onjunto de la economia. Lejos de ser
n fuertes impactos que debieron ser
or publico (uno de los factores que
previos (fiscales y monetarios) que

econdémica).

gmergente puramente endogeno y el

na.

a una visién puramente enddégena ni

puramente exégena. Se propone la visién de u

forma diferenciada a diversos sfocks, pudiendo

sistema complejo que reacciona en

enerar amplificacién o amortiguaciéon

de acuerdo a la estructura (de mercado o macroeronémica) vigente.

No obstante, para la existencia de propagacié

mecanismos enddgenos (Kirman, 2011). Esto im

mucho mds importantes que los shocks exdg

propiamente dicha, se registra una estructura

donde emergié una ruptura de la confianza,

estable (Kirman, 2011).

Este caso fue verificado sobre bases tedricas, a
una perturbacién exdgena débil en el sentido d

emergente.

4.2.5.3. Aplicaciones de la teoria del

En sus inicios, los intentos de aplicacion de la teo
financiero) tuvieron como objetivo la reconstrucc
estimacion de sistemas no lineales con el finde g

En cierta forma, demasiada atencidén estuvo pues

patrén que gobierna el cambio en los precios de

dinamica cadtica la supuesta aleatoriedad puede

con dindmica enddgena. Vale destacar que,

investigaciones no han sido favorables.

A dinamica, si o si deben aflorar los

¢

plica que los cambios endbgenos son
nos. En relacion a la crisis bursatil
de interaccion e interdependencia,

o un shock exdégeno en un mercado

través de un modelo simple que con

Mandelbrot (1967) genera dinamica

aos

ia del caos (principalmente al ambito
6n del atractor del sistema, o bien la
nerar predicciones.

a en “desenmascarar” la estructura o
as activos, dado que de acuerdo a la
ser fruto de un sistema determinista

en general, los resultados de estas
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Por ello, el eje de este trabajo no esta puesto e
del riesgo. En este sentido, se identifican dos ar
una cuantitativa y otra cualitativa.

La cuantitativa esta referida a la aplicacién
condiciones iniciales a una serie temporal, en nu
bursatiles, De comprobarse esta hipdtesis (qud
adicional para la medicion del riesgo, y estaria g
de shocks y de extrema incertidumbre.
Respecto a esto cabe mencionar que aun no e
que vinculen a la dindmica cadtica con procesq

crashes”. De acuerdo a Vogel (2010), esto pu

n la prediccion sino en la clasificacion

as de aplicacion concreta de la teoria,

del concepto de sensibilidad a las

gstro caso, a los precios de los activos

el activo presente SCI), es un paso

aficando un contexto de amplificacion

isten trabajos sobre bases empiricas

s de burbujas y crisis (“bubbles and

bde deberse la extrema dificultad de

definir tales fendomenos en el marco de la hipbtesis de expectativas racionales. No

obstante, Voguel (2010) sostiene que los pr}acesos mencionados si pueden ser

descriptos a través de elementos de la teoria
mencionada, la cual ha sido testeada en forma
mas que en la fase de burbuja. Esta asever

alcanzados en el indice merval (véase Thomasz, 2

Ahora bien, lo anterior refiere a la observacién
dptica generativa propuesta en este trabajo, es
variable con su proceso generador. En este caso,
conjunto de agentes en interaccién que compr|
mercado bursatil).
En este sentido, surge el interrogante de si result
SCl al comportamiento de los agentes. Para resp
microfundamentacién del comportamiento de

continuacion.

4.2.5.4. Microfundamentacion
No es el objetivo de este trabajo centrarse en |
bien tomarlos como un hecho estilizado q

amplificacidn de shocks (exbgenos o enddgenos).

Si se esta estudiando la factibilidad de aplica

condiciones iniciales al comportamiento de fos

cabe preguntarse algo mas simple, es decir, ;sobr

del caos, basicamente fa SClI antes
mas convincente en la fase de crisis
cién es coincidente con resultados
010).

de la serie temporal. Pero, desde la
necesario vincular la dindmica de la
gl proceso generador esta dado por el

an o venden activos {en el caso del

a foable fa aplicacién del concepto de
onder a esto hace falta indagar en la

los agentes. Este tema se trata a

|
i
teoria de estos aspectos, sino més

e coadyuda a la generacién de

el concepto de sensibilidad a las
agentes, en primera instancia surge

e-reaccionan los agentes?
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Para responder a este interrogante primero
entendiendo por “sobre-reaccién’, y para e
brevemente el esquema cldsico de reaccién.
Basicamente, los modelos tradicionales adhierg
Esto significa que los agente evaldan la incertid
tales evaluaciones a la luz de nueva informacié
de actualizacién, y elijen el curso de accién qug
mecanismo implica actualizar el set de creenci
disponible. Si dicha informacién no es relevan
informacion es relevante, posiblemente cambie
sintesis, existe un vinculo directo entre la magn
y la magnitud de la reaccién.

Una sobre-reaccion, entonces, puede definir]
magnitud en relacién a la nueva informacion

referencia la respuesta que se hubiese generado

En primer lugar, vale destacar que ya hacia 1982
los agentes no siguen el esquema bayesiano de
mucho mas peso a la informacién reciente que 14
subestiman los promedios de largo plazo, obser
con mayor peso la experiencia reciente. Esto es |
de los pequefos nameros” (Ritter, 2003).

Dentro de! marco descripto, Werner et al. (1993)
en el mercado bursétil, concluyendo a favor

enfrentan a nueva informacién acerca de eventos

En relacién a los mecanismos de la sobrerreacciﬁ

fallas de interpretacién y en la generacién de

acerca de cascadas informacionales son teorias d

evaluacién y diseminaciéon de valuaciones de lo

bien el comportamiento individual puede ser

agregado que es, en cierto sentido, irracio
generalmente provocadas por las mencionada

2000)

Ahora bien, si el mecanismo de forzamiento del
ingresa al mismo, un punto importante es cémo

dicho, cémo se procede a su transmisién, teni

es necesario definir qué se esta

lo es resulta conveniente resumir

n al esquema bayesiano de andlisis.
umbre en forma probabilistica, revén
h a través de mecanismos bayesianos
maximiza su utilidad esperada. Este
as en vistas de la nueva informacion
e, nada deberia cambiar, y si dicha
el curso de accién de los agentes. En

tud del ingreso de nueva informacion

5e como una respuesta de mayor
recibida (“al shock"), tomando como
dentro de un esquema bayesiano.

Kahneman y Tversky concluyeron que
decision dado que los individuos dan
pasada. Esto implica que los agentes
andose un sesgo a favor de ponderar

0 que habitualmente se denomina “ley

testean la hipétesis de sobrerreaccion
e la misma cuando los agentes se

dramaticos e inesperados.

n, muchos estudios se centran en las
ascadas informacionales. Las teorias
e fallas de informacién vinculadas a la
s fundamentals. Esto implica que, si
acional, genera un comportamiento
nal. Esto tipo de situaciones son

cascadas informacionales (Schiller,

sistema es la nueva informaciéon que
se genera dicha informacién o, mejor

ndo en cuenta que la comunicacion
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entre agentes puede tener un profundo impactg
complejo (Miller & Page, 2007). En el apartadd

transmisién de informacién “por contacto”,

en el comportamiento de un sistema
3.3.6.3, se presento un modelo de

atando de representar el conocido

proceso de “boca a boca” En el mismo se condluyo la posibilidad de que a veces la

informacién tarda en Hegar a todos por igual {eptocurtosis y colas anchas hacia la

derecha). |
|
No obstante, un tema que en general se exclu]e en tales modelos es la forma en la
cual a informacidn es transmitida, no entre iosiagentes, sinc hacia los agentes. Esto
no resulta un tema menor, dado que un eje cedtrai de lfa teorfa habla del ingreso de
nueva informacion, pero pocos estudios tratan‘de como se genera y transmite esa
informacion. De acuerdo a Kasperson et al (l9$8) la amplificacién de sefiales puede
darse no solamente en la recepcidén sino tambidn en el proceso de transmisién de la
misma. Quien transmite estructura el mensaje que luego va al receptor. Este ultimo es
quién a su vez interpreta, asimila y evalta los émensajes, Por su parte, el trasmisor
envia el mensaje de acuerdo a reglas institucio%a%es, juego de roles e intereses del
receptor. Ergo, las sefiales que pasan a trJvés de un transmisor pueden ser
amplificadas por partida doble (por el transmispr por un lado y por el receptor por
otro) (Kasperson et al, 1988).
la influencia de los medios de

Vinculado a lo anterior, Schiller (2000) estudia

comunicacion en fa propagacion de burbujas e
(2000) concluye que de acuerdo a varios casos d

los medios es un importante propagador de mov

peculativas. En este sentido Schiller
e estudio la informacién provista por

mientos especulativos en los precios,

a través del esfuerzo de los medios para gue 13 informacion resuite interesante a la

zudiencia. £l punto fundamental es que de dcuerdo a Miller y Page (2007) los

mecanismos de comunicaciones pueden alterar radicalmente el devenir de un sistema

complejo.

Por otro lado, Mullainathan (2002) propone otra forma de explicar sobrerreacciones (y

también sub-reacciones), sugiriendo gue las e%pectativas se forman en funcion de

. N 1 " P
categorias. Es decir, que los agentes forman escenarios o contextos delimitados de

antemano, como por ejemplo un contexto mald, promedio o favorable, y catalogan
dentro de esa clasificacién las sefiales del muntlo econémico. Formaliza un modelo
donde los agentes no actualizan en forma cortinua como establece puramente el
mecanismo bayesiano, sino que cambian de categoria solamente cuando aprecian que
hay suficiente informacién que sugiere gue otra categorfa se ajusta mejor a fa

|

interpretacién del entorno.
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Esto implica que bajo ciertas condiciones lo
informacidn, cuando la magnitud de la informac
lo tanto no cambia la prediccién (y por ende la
informacion puede ser “pequefia” pero suficie
generando un proceso de sobrerreaccion.
sobrerreaccién cuando los individuos cambian d
En suma, puede sintetizarse el modelo como la
no implican “cambios de escenario”), y fue

relativamente pegueiias (“gotas que rebalsan el

Otro efecto que se ha descripto en la literatura
mas la fuerza que el peso de la informacién g
(2001) ejemplifica que una serie “extensa” de in
si las sefales estin compensadas. En cambio,

donde la sefiales se han orientado en la misma d

Ahora bien, un punto importante es si esas
persistentes en la variable estudiada. Este interra
el marco del mercado de capitales, dado que
estudiadas desde la perspectiva del comportam
sentido, uno de los aportes tedricos del beha
donde interactian agentes racionales e irracion,
sobrerreacciéon agregada) puede tener un imp.
precios. Esto es conocido en la literatura como

los bloques constructivos del behavioral finance

Ahora bien, cudl es otra de las explicaciones que
respuesta puede encontrarse en el cambio de cr
general los agentes tienden a resistir los eventos
De acuerdo a Barberis y Thaler (2003), esto §

individuos son desconfiados acerca de la infor

Segundo, aun en el caso que dicha informacion 9§

escepticismo. Incluso, se han estudiado cas

reinterpretan los hechos que falsean la hipétesis

denominado efecto confirmacion (Barberis y Thalﬁ

Vale destacar que esta cuestion no refiere al
menos de la economia, sino que refiere a la ¢
efecto, ya hacia 1931 Neurath sostuvo que frent

5 individuos sub-reaccionan a nueva
6n no hace cambiar de categoria y por
eaccion). En tanto, en otro contexto la
te como para cambiar de categoria,

En
p categoria (Mullainathan, 2002).

general siempre se registra
ausencia de reaccidn ante noticias (que
ftes respuestas frente a novedades

aso”) (Heimman, 2007).

es el hecho que los agentes observan
ara cambiar sus acciones. Hirshliefer

ormacion puede no ser muy relevante

cobra relevancia una serie corta pero

reccion.

sobrerreacciones generan cambios
gante arroja una respuesta positiva en
es y ha sido una de las areas mas
iento (behavioral economics). En este
joral finance es que en un mercado
les, la irracionalidad (por ejemplo, la
cto substancial y persistente en los
imites al arbitraje” y conforma uno de
Barberis y Thaler, 2003).

puede darse a la sobrerreaccién. Otra
pencias. De acuerdo a la literatura, en
que impliquen cambios de creencias.
e da en dos aspectos. Primero, los
naciéon gue contradice sus creencias.
ea confirmada, es tratada con mucho
os extremos donde los individuos
en pos de que actden en favor de efla,

r, 2003).

campo especifico de las finanzas ni
bnstrucciéon cientifica en general. En

e a informacién que pone en jaque la
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teoria, es muy dificil que los individuos acttien ¢
hacia una revisién del sistema que se estaba
acuerdo a Gardenfors (1988) el punto clave es q
retener la mayor parte posible de las viejas cree

debe evitarse pérdidas innecesarias de la misma

La cuestién del cambio de creencias puede jugar
parte de los agentes. No lineal en el sentid
interpretadas debidamente en el marco de fa te

supera las predicciones de la teorfa, puede gene

n favor de la evidencia y por lo tanto
aplicando hasta ese momento. De
e, al cambiar las creencias, se intenta
cias - la informacidn no es gratuita y
Rott, 2002).

a favor de una reaccidn no lineal por
o que las seflales pueden no ser

ria vigente. Pero cuando la evidencia

rarse un cambio de creencias (si bien

parcial, de acuerdo a Gardenfors (1988)) que implique una reaccidn drastica, es decir,

una sobrerreaccién. En lo que hace a la eco
mayormente asociado a periodos de crisis donde
ejemplo, la conviccidon de que el mercado no s¢

que serd tratado en el apartado siguiente.

En sintesis, se han resumidos argumentos a fav
de los agentes frente a distintas sefiales del ento
efecto de la subestimacién de los promedios d
reciente tiene mucho mas peso que la historia
informacionales, la influencia de los medios e
estructura de prondstico en términos de catego
relativa de la fuerza o intensidad de la sefal resp
y por ultimo el tema del cambio de creencias.
Vale destacar que todos los anteriores configu
hipdtesis de sobrerreaccion por parte de los agen
Ahora bien, ;pueden darse de casos de sobrerreg
respuesta es afirmativa en el caso del camh
Mullainathan (2002) y posiblemente frente
configurarian argumentos a favor de la existen
iniciales en agentes econdmicos.

Asimismo, Kasperson (1988), al analizar los p
riesgo, sostiene que si existe algin tipo de riesg
simple rumor puede ser un elemento significativqg
expectativas por parte de los agentes3!.

*! {a historia reciente de fa economia Argentina osten
rumores sobre el délar vy la tangibilidad de los depésit
de la crisis del campo del 2008 y durante y después de

omia, el cambio de creencias esta
subsiguen cambios estructurales (por

regula en forma automatica), tema

r de la posibilidad de sobrerreaccién

no. En relacién a esto se menciond el

e largo plazo, donde la informacién

pasada, la generacién de cascadas

n la transmisién de informacién, la

fas o escenarios, la mayor influencia

ecto a su peso (masa critica histérica)

an microfundamentos que avalan la
tes.

cciones frente a sefales minimas? La
io de categoria en el sentido de
Estos

3 un cambio de creencias.

ia de sensibilidad a las condiciones

rocesos de amplificaciébn social del
o que es particularmente temido, un

para la formacién de percepciones y

a algunos ejemplos, siempre vinculado a
bs en délares (principaimente el contexto
la eleccion presidencial del 2011).
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En general, estos tipos de sobrerreaccion extrg
contextos de crisis. Por tal motivo, a continua

respecto a los cambios estructurales.

4.2.5.5. Crisis y cambio estructural:
Uno de los fenémenos que justifica la aplicacié
analitica de andlisis es, justamente, la existencia
crisis-recuperacion.

En este caso, se esta haciendo referencia a crisi
importantes cambios en el marco institucional
ejemplo, se esta haciendo referencia a las clasiq
totalidad de indole macroecondmica, vinculadas
devaluaciones, cesacion de pagos, corridas bancd
incluirse, como sera discutido mas adelante, la re
Ahora bien ;Cudles son las caracteristicas comu
sean loables de ser analizadas mediante la dinan
estructural. Es decir, toda crisis genera en su
ajustes de variables relevantes (tipo de cambi
desempleo, pobreza, etc.), pero posteriormente
transicional donde se observa una baja relativa
desajuste que es corregido por el propio sistema

corresponde a la visién tradicional, mientras qu

genere una profundizacion de la crisis sin limites

que no se corresponde con los hechos estilizados

El problema principal es que en principio no exist
de acuerdo a Heimann (2007), fas altas inflacio
han experimentado econormias ‘emergentes” pla

del tipo que este sea. Resulta natural que se hay

incorporar a esos fenomenos dentro de los esqd

problemas que parecen derivar de un contrast

macroeconémicas y las hipotesis bdsicas de esos
crisis de shocks sobre los mecanismos de decisio.
a los esquemas con que ellos organizaban s

acontecimientos “‘memorables’, que generan ap

interpretaciones. Por su parte, Fanelli (2007) so

us,

)

ma estarian mayormente asociados a

i6n se resumen algunos comentarios

ision analitica

de la dinamica compleja como visién

de crisis. O, mejor dicho, la secuencia

sistémicas, en las cuales se generan
en las creencias de los agentes. Por
as crisis latinoamericanas, casi en su
estallidos hiperinflacionarios, mega-
rias, etc. No obstante, también puede
ciente crisis sub-prime.

es que hacen que este tipo de crisis
ica compleja?: basicamente el cambio
epicentro profundas fluctuaciones y
., precios relativos, resultado fiscal,
el sistema “muta” hacia otro periodo
de tales fluctuaciones. Es decir, un
Y no genera cambios en su estructura
e el caso contrario (un sistema que
corresponde a un modelo divergente

del mundo econémico.

e “teoria de la crisis”. En este sentido,
es y las crisis macroeconomicas que
1ean preguntas dificiles al andlisis,
ian buscado intensamente formas de
emas usuales. Sin embargo, quedan
e entre las grandes perturbaciones
modelos. Parece dificil disociar a las
L de los agentes, que ponen en duda
percepciones, y se constituyen en
endizajes y cambios en opiniones e

tiene que un modelo basado en el
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nicleo duro del pensamiento macroeconsmice
problemas de accién colectiva, conflicto

instituciones, cambios de régimen y aprendizaje

distributivo,

no es fdcil de aplicar para elucidar

fallas de coordinacion,

En fa visidén tradicional, se asumia que el valor de equilibrio de estas variables

dependia de determinantes de largo plazo que n
corto plazo. Los desequilibrios de corto plazo §
sendero de largo plazo de manera transitoria
desequilibrios macro podian afectar el nivel dg
aumentar o disminuir el nivel del PBI per cdpita

0 eran afectados por desequilibrios de

6lo podian sacar a la economia de su

De esto se sequia que, si bien los

bienestar por un tiempo, no podian

de equilibrio de largo plazo de manera

permanente. Una vez procesado el shock de cprto plazo, la economia revertia a su

sendero de largo plazo. Las perturbaciones de

corto no inducian nunca efectos de

quiebre estructural, asociados a path dependence (Fanelli, 2007).

Respecto a lo anterior, una de las visiones anal

corresponde al mencionado fendmeno del pat

ticas del analisis macroecondémico se

dependance. Por ello, corresponde

hacer una breve mencion respecto a este concepto. Al igual que en el caso del caos, el

concepto ha tenido algunos errores de interpreta
La concepcién vulgar del fenémeno de path depé
acciones y decisiones presentes y futuras depen
estados, acciones y decisiones {Page, 2006).

No obstante, en términos mas técnicos un
encuentra en la supuesta vinculacién de este
principio, porque buena parte de la literatura
dependencia de las condiciones iniciales para
Respecto a esto, Liebowitz & Margolis (1999) sos
en fisica y matematica provienen de la teoria del
sensibilidad a las condiciones iniciales: “determ
pequefios e insignificantes eventos”.
No obstante, si bien aparentemente parec
derivaciones) entre ambos conceptos, en princip
2000). El punto fundamental es la confusion e
dependance) y un sistema en principio determ
(2000), esto refleja una predileccion comin entr.
transpolar conceptos y argumentos de natural
deterministas.

En la misma linea, Page (2006) aduce que el er
dependencia del sendero con pequefias diferenci

que se aplica

la funcién iterativa (caos). En cg

cién,

ndance se vincula a que el estado, las

fe de las trayectorias pasadas de esos

campo de discusién importante se
endémeno con la teoria del caos. En
obre path dependance habla de la
a explicacion de ciertos fenémenos.
ienen que los conceptos relacionados
caos, donde un potencial radica en fa
inacién y tal vez fock-in dados por
eria  haber algunas similitudes (o
o la vinculacion es incorrecta (David,
ntre un sistema estocastico (el path
nista (el caos). De acuerdo a David
b los economistas del mainstream en

za estocastica en simples sistemas

ror esta en la vinculaciéon la idea de
as que se van magnificando a medida

ntraste, la dependencia del sendero
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describe un proceso donde distintas perturbac
distribucion de probabilidad. Es decir, no la det
2006).

En tanto, el marco analitico que se propone en e

la dinamica caética como vision analitica para ex|

e La amplificacion de shocks dado una co

del sistema (en caso exploratorio plantea

informacion (al momento de la sobrerrea

Nétese que, dentro de un sendero cadtico, no Jr(

€aos es, en principio, un proceso sin memoria. S

las condiciones iniciales, la entropia se incren

sistema evoluciona, siendo imposible en el m

sistema con la mencionada configuracién inicial.
resulta imposible vincular al shock con la evoluci

Por tales motivos, el locus de aplicacion del

asociada a periodos de crisis extremas, donde se
de los mismos32. Por tal motivo en este apar
estructural. En este sentido, la dinamica compl
vincular la transicién de un estado de pseudo-

decir, la dindmica compleja es un sistema que lo

estabilidad, asociados a proceso de organizacion

Respecto a esto, a continuacién se cita un ejemp|

Argentina, descripto por Mufioz (2011) en Teoria

Riesgo Financiero y Econdmico:
Analicemos una variable muy importante en las
personas. Durante la crisis del 2001, se pudo
gente, con

manifestaciones permanentes e

desconfianza hacia los bancos. Con el correr del

en el entorno, las personas contenzaron a autoj

comenzé a disminuir.

L

3 vale destacar que el caso de estudio referencia al

constituye una aplicacion parcial de la teoria solamente
shocks.

¥ La palabra pseudo-equilibrio se utiliza solamente 4
equilibrio en el sentido tradicional. Tal como fue descrip

el sistema es complejo, un sendero de equilibrio
permanente del mismo.

E! fenémeno de sobrerreaccion de los|

ones estocasticas afectan “forma” a la

rminan sino que le dan “forma” (Page,

ste trabajo comprende [a aplicacion de
plicar dos fendmenos:

hfiguracion particular de la estructura
to, la estructura macroecondmica)
agentes, ante minimas sefiales de
cian).

istirfa path dependance dado que el
bien resulta altamente dependiente a
enta fuertemente a medida que el
ediano plazo vincular al estado del
En un sendero cadtico, muchas veces
n ufterior.

caos en sistemas econdémicos esta
diluyen las estructuras (instituciones)
tado se hacer referencia al cambio
Bja es una herramienta que permite
equilibrio33 a un estado cadtico. Es

ra vincular la crisis con senderos de

Y

P

o paradigmatico vinculado a la crisis

spontanea.

del Caos: Aplicaciones al estudio del

ciencias sociales: la actitud de las
bbservar la brecha “cadtica” de la
n las calles y aumentando I[a
tiempo y frente a nuevos cambios

organizarse y la situacién cadtica

impacto de la crisis en Latinoamérica
Rsociada al concepto de amplificacion de

ara hacer una distincion de la idea de

to en el marco tedrica de este trabajo, si
BS una caracteristica transitoria y no
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Hoy, con cambios en el entorno, vemos g
volviendo a invertir, buscando otros caminos,
a un nuevo orden, Por lo tanto, en la actualidp
bancos, pero por otro lado se tiende a un n

caotica y nuevo orden origina una situacién CO

El sistema argentino pareceria tener muchos cas
una alta sensibilidad de los agentes y por Ig
dinamica emergente e incluso caos. En esto pd
fantasmas del pasado”: megacrisis que marcaron,

Como minimo pueden citarse la hiperinflacion

e por un lado las personas estan

esta blsqueda, con el tiempo, lleva
d, existe alin la desconfianza a los

Levo orden. Esta mezcla de brecha

PLEJA.

os de histeria colectiva, lo que implica

tanto mayor capacidad de generar
recerian ser muy influyentes los “los
a fuego la experiencia de los agentes,

de 1989 y el corralito, pesificacién

asimétrica y megadevaluacion del 2002. Estos hpchos se encuentran de alguna forma

latentes en la memoria colectiva y generan accio

a pesificar los depdsitos”, “van a abrir las ¢

es motivadas en base a rumores (“van

jas de seguridad”, etc.) que no se

sustentan ni en nueva informacién ni en un cambio en los fundamentals, pero que

generan fuertes problemas macroeconémicos
principalmente la fuga de capitales que restringe

la importacién y para afrontar los vencimientos d

Si bien los hechos estilizados descriptos del caso
construccién teérica, o meta-modelo, que los
dicho, desde un enfoque transicional. De ac
sistemas transitan por estados metaestables de

que muchas veces es necesario entender a los

estados transicionales y no tanto en términos de

j

La dinamica compleja puede ser una respuest,
cambios estructurales, en coexistencia con los

econdmicos. Vale destacar que esta propuesta se

o meta-modelo, pero no a la aplicacién de un modg

Por otro lado, los fenémenos de sobre reaccion

1988) si o si estan vinculados al comportamien

en el caso particular de Argentina,
la oferta de délares, necesarios para

la deuda publica).

argentino son bien conocidos, no hay
expliquen forma completa o, mejor
werdo a Schuschny (2000) muchos
larga duracién, “avalando la idea de
istemas econdmicos a partir de sus

us estados de equilibrio”.

en los casos en que se registren
ambios de creencias de los agentes
limita solamente a la visién analitica

elo instrumental.

o amplificacién social (Kasperson,
o de los agentes. En este sentido,

Miller y Page (2007) concluyen una teoria completp de los sistemas sociales complejos

adaptativos necesita una teoria del comportamient]

p adaptativo.
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4.2.5.6. Sintesis
En sintesis, se ha intentado delimitar el campo
como asimismo su microfundamentacién.

Respecto al tipo de fenémeno estudiado, se

de aplicacién de la propuesta tedrica

a hecho referencia al caso de crisis

extremas, donde se pone en jaque la propia bstructura del sistema (grandes crisis

macroecondmicas latinoamericanas y crisis subp,
En relacion al enfoque, se ha sugerido un enf
dindmica emergente puede ser puramente en)
exégeno. No obstante, se destaco la impo,
endoégeno, siendo condicion necesaria para la am
Luego se hizo referencia a la vinculacion de la tg
planteados. Se comenté que a niveles cuantitati
generado resultados es la estimacion del expone
verificindose efectos amplificadores de shocks e
indices bursatiles (“crashes”’).

Luego se fundament6 en base a la literatura la

agentes econdmicas, poniendo algunos ejempld

entendida como cadtica en el sentido de exis
minimos de informacién.

Por altimo, se hizo referencia a la aplicacién
modelo de andlisis para los sistemas econémico
la persistencia de

caracteristica natural e

recuperacién y pseudo-estabilidad.

rime, por ejemplo).

que mixto, donde el epicentro de la
dégeno o en respuesta a un shock
del

plificacién de perturbaciones.

tancia fundamental entramado
oria del caos con los casos de estudio
s la unica aplicacion concreta que ha
L"lte de Lypuanov en series temporales,

h contextos de caidas extremas de los

posibilidad de sobrerreaccion de los
s donde la sobrerreaccion puede ser

encia de reaccion frente a impulsos

dela dinamica compleja como meta-
b que mutan de estructura, siendo su

tados transicionales entre crisis,

En sintesis, se da un entramado econdmico qud transita sobre un sendero inestable

(dadas las vulnerabilidades macro-fiscales ante

generaron severos ajustes y cambios instituciona

un pseudo-equilibrio posterior (dindmica complg
de interaccién social esta dada por la sobrerreac

de los eventos extremos, que se da frente a sef

los fundamentals del sistema.

En el caso argentino, este ultimo punto puede re

debe entender que Argentina es un pais que ha

politica, y econémica, y aunque las cosas son

durante mucho tiempo, la gente sélo parece
préximo choque'.

descritas) que en reiterados casos
es que encauzan al sistema dentro de
jia). En este contexto, la componente
cion de los agentes, dada la memoria
jales que no necesariamente cambian
sumirse en la siguiente frese: “Usted
\sufrido una significativa crisis social,
mejores ahora de lo que han sido

esperar con cierta inevitabifidad el
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QUINTA PARTE

5. GESTION DEL RIESGO

Esta seccién del trabajo esta dedicada incluir lo

principales contenidos descriptos en

un esquema o modelo de gestion del riesgo. Se hard hincapié en el eje angular del

trabajo, es decir, en la gestion del riesgo emerge
la complejidad.

En primer lugar se hard un breve resumen de
gestion del riesgo en instituciones financieras,

arte en lo que hace a la gestién bajo horizontes d

5.1. El sistema tradicional de

De acuerdo a Jorion (2007) los principales factorg
riesgo de mercado, (ii) el riesgo de crédito y (iii
refiere a los movimientos propios de las variable
interés, indices bursatiles, tipo de cambio, etc.),
contraparte no cumpla parcial o totalmente con s

los errores producidos por los agentes que encar

En tanto, la gestion de tales riesgos se realiza
como el control de montos nocionales, el ana
escenario. Respecto al primero, sélo provee u
segundo evallia los impactos pero no su probabil
tercero. Esto es lo que Hull (2010) denomina ge
implica identificar cada riesgo y gestionarlo en
vegd").
De acuerdo a Jorion (2007) la herramienta que s
logra medir todos los riesgos en forma simultan
Hull (2010) denomina gestion del riesgo por agre

diversificacion para reducir el riesgo.

nte o, en otros términos, la gestion de

los procedimientos tradicionales de

para luego dar cuenta de estado del

omplejos.

gestién del riesgo

s de riesgo de una inversion son (i) el
el riesgo operacional. El primero se
que componen el mercado {tasas de
el segundo a la posibilidad de que la
s obligaciones (default) y el tercero a

an la gestién del portfolio.

a a través de herramientas ad hoc,
isis de sensibilidad y el andlisis de
ha idea de la pérdida potencial, el
dad de ocurrencia y lo mismo para el
tidn del riesgo por descomposicién:

forma particular (“delta, gamma y
upera los problemas mencionados, y

pa es el VAR. Este enfoque es el que
bacién: implica aplicar el principio de
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Tabla N° 13: Métodos de g

estion del riego

Stoploss | Nocional | | Exposicién VAR
Tipo Ex-post Ex-ante Ex-anté Ex-ante
[Facilde.  |si s No No
calcular -
Facil de Si Si No Si
explicar
Agregacién | Si No No Si

Fuente: Elaboracion propia en

Ahora bien, ;cudles son las bases comunes de
Bédsicamente, todas adoptan el enfoque puramen
mejor ajuste de los estimadores seleccionados a |
caso series temporales) tomando como supues
tedrica o, en algunos casos, la generada por la h)
casos se aplica el supuesto de normalidad (tal c¢d
el marco tedrico de este trabajo) no es un princi

los manuales de gestion del riesgo (como por e

]

obstante, tales transformaciones no alteran el enf

Hull (2010)) incorporan toda una variedad de dis

modelos econométricos para obtener un mejor a

Ademas, vale recordar que las herramientas b
estudio de los indices bursatiles durante la crisis
subestimacién del riesgo, tanto desde el punto d
de normalidad como desde el punto de vista de la

No obstante, Jorion (2010) reconoce que el métod;
de mercado si se aplica en forma aislada; y quq
limites sobre los nocionales y sobre exposiciones

con andlisis de stress.

En este sentido, el stress testing tiene como obj
que pueden generar pérdidas extraordinarias a un|

incluye el (1) andlisis de escenario, (2) el stress d

pase a Jorion (2007)

las herramientas técnicas aplicadas?
te estocastico, tratando de generar el
a muestra de datos analizada (en este
to una distribucién de probabilidad
istoria de la serie. Si bien en muchos
mo fue ampliamente desarrollado en
io excluyente, Es decir, la mayoria de
emplo los ya citados jorion (2007) y
ribuciones de probabilidad y diversos
ste de |os estimadores de riesgo. No
pque del analisis.

dsicas fueron aplicadas al caso de
nternacional, mostrando una rotunda
e vista paramétrico bajo el supuesto

distribucidon empirica.

o VAR no es garantia contra el riesgo
el mismo debe ser combinado con
y, ademas, debe ser complementado

ptivo la identificacion de situaciones
a institucién (o cartera). Este proceso

las volatilidades y correlaciones del
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modelo y (3) eventualmente el desarrollo de|
resultados obtenidos.

Los escenarios pueden ser creados cambiando
resulta complicado replicar movimientos corrg
conjunta y es poco probable que todas lo hagan
utilizando escenarios histéricos (replicando la
variables en crisis pasadas) y creando esq

simulando la peor situacidn para el portfolio).

Asimismo, el stress testing sirve para resguardd
por ejemplo aquellos que se generan comao resu
y/o econémico. El problema es que tales eventos
anticipar. Estos incluyen:

.

e Cambios en politicas econémicas, tales

politicas de respuesta frente a los

ariables clave una a la vez (dado que
lacionados entre variables en forma
en la peor direcciéon al mismo tiempo),
forma en la cual se movieron las

enarios prospectivos {(generalmente

rse frene a riesgos eventuales, como
tado de cambios en el marco politico

son relativamente raros y dificiles de

Cambios en el gobierno, concatenando caimbios en la politica econdmica.

como defaults, control de capitales,

control de cambios, cambios en leyes imppsitivas, expropiaciones, etc.

Guerras, invasiones u otros conflictos resy
Devaluaciones, que generalmente son acg

en otras variables.

Los manuales de finanzas sostienen que estos ri
mercados emergentes. Si bien es posible hacer un
sido “sistematicamente tomados por sorpresa”. #
haber anticipado el default ruso; en tanto que el
varios aspectos (Jorion, 2007).

Vale destacar que el propio Jorion (2007) punt

identifica un factor de extrema imprevisibilidad

incorporar en el stress test la profunda devaluacié

analista hubiese pensado ni en forma mas remota

En sintesis, el planteo de la gestién del riesgo fina

herramientas tradicionales bajo condiciones

complementacién a través del stress testing

previstos por el mercado. Por ello, en rigor de Id

esta poniendo gran atencion en el stress testingy

Itantes de la inestabilidad politica.

mpanadas de movimientos drasticos

esgos generalmente se asocian a los
listado de casos, tales mercados han
or ejemplo, pocas personas parecen
argentino (2001-2002) fue Gnico en

laliza en el caso argentino, donde
Reconoce que si bien era posible
n del peso ocurrida en 2002, ningtin

la pesificacién asimétrica.

ciero se basa en la aplicacién de
del

ara incorporar los escenarios

normales mercado y en

sucedido en la crisis subprime, se
en el riesgo de liquidez (Huil, 2010).

Ahora bien, el punto crucial desde [a dptica de este trabajo es que hasta el momento

no se contempla el riesgo emergente generado por interaccién, el cual es entendido
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como la principal fuente de riesgo de un sistem
momento dan un papel tangencial a este t
complemento {(pero no como eje) el stress testin
Por otro lado, tal como fue desarrollado, los

dindmicas complejas (dada la combinacién de
endoégena, como por ejemplo el caso de amp!

cobra mds relevancia la excepcidn (eventos

. Los métodos antes descriptos por el
po de situaciones, utilizando como
0.
nercados cmergentes estan sujetos a
shocks exdgenos con la volatilidad
ficacién ya mencionado), con lo cual

&

rxtremos) que la regla (condiciones

normales del mercado). Respecto a esto debe tenerse en claro que la mayoria de la

crisis en Latinoamérica (para no decir la

inconsistencias de tipo macroeconémico. Por

tradicionales pierden ain mas relevancia, dado ¢

al riesgo de mercado.

Por ello, uno de los mayores desafios en los ejer

de anticipar el pcor escenario. Esta visidn refud

macroeconémicos y financieros, identificand

fundamentals y sus efectos en las variables clave

En este sentido, las crisis recientes han demostr

son dificiles de predecir, los mismos en efecto sg

subestimado su probabilidad de ocurrencia. L.as

se vinculan a la dificultad de deteccion de

totalidad) tienen su epicentro en

ello, en emergentes los métodos

uc el riesgyo macroeconomico fagocita

icios de stress—testing es la habilidad
rza la necesidad de modelar shocks
relacién existente los

Loser er a/, 2010).

la entre

do que si bien los peores escenarios
generan pero habiendo previamente
dificultades de prever estos episodios

evidencia o sefales a partir de la

informacién histérica, mientras que el uso de &nfogques cuantitativos basados en el

supuesto de normalidad subestima cl peso dg las colas y por lo tanto tiende a

desestimar la ocurrencia de eventos extremos (Loser ef a/, 2010).

En suma, si el principal factor de riesgo se encuantra en los sucesos extremos que se

desvinculan de la historia previa, fenédmeno |que se ha denominado dinamica

emergente, resulta trascendente determinar gue

estos escenarios. [ste tema se trata a continuacio

enfoque se le dard a la gestidn de




5.1.1.

Diagnostico

En primer lugar, un punto crucial al momento de

gestionar el riesgo de una economia o un activol

entorno. Esto configura el primer escalén en el p,

Para dar el primer paso en fa forma de realizar

metafora desarroffado por Lane y Maxfield

personajes que se enfrentan a distintos escenari

Los tres enfrentan algun grado de incertidumbre

Un general del siglo XVill que analiza el

librara al dia siguiente.

Un comandante de caballeria del siglg

determinado a través de un territorio des
EE.UU).
Un diplomatico Bosnio en 1995 que inten

directamente no tiene claro guienes son

cree que sabe, éstos se cambian de bandg

Respecto al horizonte temporal:

1.
2.

3.

Respecto al conocimiento de las posibles consecy

1.

L

La incertidumbre tiene una fecha prefijadq

Tiene fijado el objetivo, la incertidumb
tardard en alcanzarlo.

No tiene en vista una finalizacién del confl

Conoce las incertidumbres: quien va a g

cuestiones claves vinculadas a ganar o pe
movilizar primero, cudntas descargas de
adversarias, en qué condiciones, etc.).

Puede llegar a conocer cast todos los

cumplimiento del objetivo pero son dem

muchos de ellos ni siquiera terminaran im

No puede siquiera identificar todos los p

afectar el conflicto que enfrenta. Porque

los actores interactian y forman nuevas

imposibles de predecir por anticipado.

decidir la visidon y el instrumento para
es el diagndstico de la situacién y su

roceso de gestion.

un diagnostico, se apela al uso de la
(1995),
s:

Los autores plantean tres

campo de batalla del combate que se

XiIX que avanza hacia un ohjetivo

ronocido (llegar a la costa oeste de los

a terminar con fa matanza de su pais:
us enemigos y contrincantes. Cuando

al dia siguiente.

pero de distinto grado y tenor:

de finalizacién: el dia siguiente.

Fe esta en cuantos dias o semanas

icto.

encias:

gnar la bataila (él o el enemigo), las
rder (nimero de efectivos, qué tropas

hrtifleria realizar, sobre qué unidades

factores relevantes que afectan el
siados como para listarlos; ademas,
portando.

sibles actores y eventos que pueden
ademais, en la evolucion del conflicto,

entidades34, que eran simplemente

* Por ejemplo, el desembarco de las Rapid Deployment| Forces.
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De acuerdo a lo anterior, los escenarios se clasif
e El horizonte 1 es cierto. El actor conoce lo
dotaciones iniciales y sus acciones afectarian
El horizonte 2 es complicado. El actor con
afectar su misién, pero dada la alta combin
geografia, las condiciones meteorolbgicas,
conflictos internos de la tropa, etc. es dific
combinaciones. No obstante, el agente cree
posibles eventualidades.

El horizonte 3 es complejo. El contexto se
acciones del resto y nuevos sucesos (no
entender hacia donde va (y de donde viene) ¢
leguaje para describir tales sucesos, y asimig
fijos pero que su caracter se ha modificad
emergentes. Su destino esta siempre mas a
relacién entre lo que hace y hacia donde esta
ambigua. Habitando en un mundo de

ambigliedad, el horizonte es clasificado coma

De acuerdo a la visién tradicional, podria afi
desarrolla bajo condiciones de certeza, el segu
tercero bajo condiciones de incertidumbre. No
escenarios contemplan algin grado de incerti
|

intervinientes en el segundo escenario. En tantg

supuso, por ejemplo, el conocimiento de

especifica la existencia de dindmicas emergentes,

Sin embargo, en muchos casos la clasificacior|

abordado para su analisis. En esta instancia
presentado en la primera seccién de este traba

paradigmas matematicos.

can de la forma siguiente:

que puede llegar a pasar y como sus
el devenir de los posibles resultados.
oce la clase de sucesos que pueden
acién de casos teniendo en cuenta la
os problemas de abastecimiento, los
| puntualizar en todas ellas o en sus

ue puede responder eficazmente a las

eforma (modifica) en respuesta a las
reviamente posibles) emergen. Para
| sistema, tiene que generar un nuevo
mo reinterpretar hechos que pensaba
en vistas de los nuevos elementos
1 de su horizonte de pronostico, la
lyendo es siempre tenue y por lo tanto
emergencia, novedad continua vy
complejo (Maxfield y Lane, 1995).

rmarse que el primer horizonte se
do bajo condiciones de riesgo y el
obstante, como fue dicho, los tres
dumbre, y en ningdn momento se

[

s probabilidades de los factores
en el caso del tercer escenario, se

convirtiéndolo en complejo.
termina dependiendo del enfoque

vale recordar el cuadro (tabla 1)
0, donde ser resume los principales
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TLMa N"14 (fdem T

ECUACIONES DIFERENCIALES: Sirvieron para mad

el futuro del sistema

ESTADISTICA: Sirvi6 para estudiar fendmeno|
intervinientes, persiguiendo mejorar la precisid
clerta regularidad.

E

CAQS EN DESARROLLO: Surge dada la imposibili

en comportamientos caodticos.

a
PARADIGMAS MATEMATICOS

dad de aplicar el paradigma estadistico

N
]

elizar sistemas simples y determinar

con mayor cantidad de variables
de las estimaciones en sistemas con

Fuente: Elaboracio.

El primer paradigma constituyen las herramientap
certeza (horizonte 1), el segundo bajo condicion
bajo condiciones de complejidad-incertidumbre (h
En sintesis, los horizontes 1 y 2 son los habit
antes mencionados. No obstante, el caso 3 resu
trabajo se adscribe a la propuesta de Lane y Ma
implica que, como fue dicho, no cualquier co
catalogado como complejo. Deben darse alguna
como por ejemplo emergencia, novedad contin!

definicién de los autores mencionados.

Es decir, en este estudio, el contexto de comg
solamente al no conocimiento de las posibilidad
sobre todo al desarrollo de las dindmicas propias

la dindmica emergente, la inestabilidad, el cambi

disolucién de estructuras, la sensibilidad a las cor

por ejemplo, a un proceso cadtico).

propia

a ser aplicadas bajo condiciones de
s de riesgo (horizonte 2) y el tercero

orizonte 3).

almente conocidos, con los matices
ta un tanto difuso. Por ello, en este

field (1995) antes desarrollada. Esto

ntexto de incertidumbre puede ser

de las caracteristicas mencionadas,

ua y ambigiiedad, de acuerdo a la

lejidad-incertidumbre no se reduce
s de ocurrencia del fenémeno, sino
de [a dindmica compleja, tales como
continuo, la falta de regularidad, la

diciones iniciales, etc. (asemejables,
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5.1.2.

Acciones bajo escenarios complejos

Ahora bien, un aspecto importante es preguftarse cdmo actuar o qué acciones

desarrolfar bajo la hipdtesis de estar actuando d
Respecto a esto, Lane y Maxfield (1995) desarro
para desarrollar acciones bajo escenarios co

continuacion:

Implicancia 1: Identificar verdaderamente
complejo. Fallar en la deteccién de cambios|
interpretar una nueva estructura a través de |

un camino seguro al fracaso.

tmplicancia 2: El solo hecho de diagnos
estructural no es suficiente, es también neces|
del cual pueda Hlegar alcanzarse algtin sende
es una buena estrategia el formular y apega
donde se hipotetice fa forma en la cual se exp

Implicancia 3: Los agentes deben abocarse|
continua a sus propias interpretaciones, a otr
actividad. Deben desarrollar précticas que ev

de tomar a las interpretaciones como hechos.

potencial de generatividad, y deben orienta
de
especialmente importante cuando los horizon

generativo fas relaciones clave. tinc

implicancia 4: Los agentes deben monitoreal

ntro de un escenario de complejidad.
lan todo un conjunto de implicancias

plejos. Las mismas se resumen a

ue se esta frente a un escenario
en la estructura del sistema o bien

bs lentes de viejas lecturas, lo cual es

icar la existencia de inestabilidad
lario reconocer que ef camino a través
ro de equilibrio no es predecible. No
se a la planificacion de un escenario

resara una situacion compleja.

a la tarea de interrogar en forma
s agentes y artefactos que rodean su

ten la simple pero costosa tendencia

r sus relaciones para determinar su
recursos para reforzar el potencial
relaciones generativas

entivar es

es son complejos.

Respecto a esto Ultimo, los autores reposan en dos pilares a la concepcién de la

estrategia bajo un escenario complejo: (i) pob
feedbacks positivos3s. El pilar (i) se refiere

interpretativas, tema que se adscribe como clave

en seccion 5.2, El pilar (i) se vincula a como

explotando las no linealidades (nuevas oportunid

escenario de cambio continuo, las cuales solo pd

L

* a traduccién es propia. Los autores hablan de
generative relationships’.

ar el escenario y (i) potenciar los
a la implementacion de practicas
en este trabajo, y sera desarroltado
aprovechar un contexto complejo,
des) que se van creando frente a un

rsistirdn durante cierto (o mas bien,

"populating the world and “fostering
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incierto) periodo de tiempo. Tales situacioneg
relaciones generativas”, las cuales podran pro
contexto, pero no en otros. En este sentido cab
(2002): “Ademas de un ambito estratégico, en tg
determinar los sistemas de alianzas, los cuales
Es

retroalimentacion negativa si el contexto cambid|

competencia. decir, una relacién gener

En suma, para arrojar tuz sobre un escenaric ¢g
proceso algoritmico para dar lugar al pensamieng

continuacién.

5.2. La gestién de la compleji

£/ proceso estratégico ¢

Una vez diagnosticado un escenario compiejo, §
(léase gestidn de la incertidumbre del sistem
estratégica. Vale recordar que la principal fuente
las posibles dinamicas emergentes que el mismo

De acuerdo a Levy (2007), la decisién estratég

permite determinar ila totalidad de las variab

interrelaciones y, per lo tanto, resulta imposibiq

emergente sistémico.

Por ello, en la linea de Lane y Maxfield, la

fundamental. En este sentido, cobran trascendeq

agentes que encaran la labor interpretativa. En |
capacidad de interpretacién es esencial, dadg
reinterpretacion continua (Lane y Maxfield, 1995).

L

% De acuerdo a Levy (2007) “/os modelos mentales sor]

'y

son denominadas “vinculaciones o
ucir feedbacks positivos bajo cierto
a modo metaférico, citar a Bertotto
do escenario se deberan considerar o
pendularan entre la cooperacion y fa

ptiva puede invertirse y producir

mplejo es necesario dejar de lado el

o estratégico. Este tema se sintetiza a

dad como estrategia

s reflexion-en-la-accion (Levy, 2007)

e entiende que la gestion del mismo
3) se encuadra como una actividad
tle riesgo en un sistema complejo son

puede generar,

ica se adopta en un marco que no
les que intervienen, sus valores e

comprender y establecer cudl es el

abor interpretativa juega un papel
ncia los modelos mentales3® de los
a gestion de un modelo complejo, la
que fa impredictibilidad requiere

representaciones de una situacién real o

imaginaria que construye el individuo. De este modo, 13s personas traducen los hechos externos

en modelos internos y razonan manipulando esas rdpresentaciones simbdlicas. Los modelos

mentales constituyen bdsicamente una simulacion
percepcion, la comprension de un discurso o la
representacion del contenido referencial’.

el mundo, construida a partir de la
imaginacion. El modelo mental es fa
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En este sentido, Levy (2007) resume que ‘el
anticipar y responder a un entorno de com
imperiosa la necesidad de contar con la habilida
comprension de su dindmica. Sin embargo, dadd
sociotécnicos complejos y sus entornos se des
las construir una

pueden conocer reglas,

experimentar su viabilidad a través de la ejecucid

En este sentido, una forma de “populating the wi
una estructura y elementos intervinientes, y la
dinamicas emergentes en el marco de una simulaj
Esto pareceria estar en linea del verdadero sent
entendiendo a la misma como un proceso cogniti
policy maker, cuya fuente no es neccesariamer|
probabilidades. En palabras de Levy, “la estd
estrategia”.

Por ello, ante la falta de conocimiento, una res
Imaginar un modelo, el cual, como fue desart|
resultado a priori, sino que da cuenta de resultad

fruto de la interaccion.

En este sentido, los modelos de agentes puedg

tacticos y operacionales, dejando la visidn analiti

proceso de estrategizacion requiere
ejidad creciente, lo que torna mas
d de prever los cambios a partir de la
que la interaccion entre los sistemas
rrolla como un juego del que no se
strategia significa hipotetizarlas vy

n.

prid’ es a través de la imaginacién de
observaciéon ulterior de las posibles
cion.

do de la creacion de una estrategia,
vo, fruto de la arquitectura mental del
te la cuantificacion y el calculo de
distica es el peor enemigo de la
buesta es la interpretacion cognitiva,
pllado en este trabajo, no tiene un

os inesperados (dindamica emergente)

n abarcar como minimo los niveles

ca (en el caso planteado, la dinamica

cadtica-compleja) como la representacion estratégica. Es decir, una de las propuestas

de este trabajo se vincula a la seleccion de los md

la generacién de estructuras complejas a partir|

operacional.

Si bien esto pareceria un ejercicio trivial, en red

general los actores involucrados en el proceso
“hechos” en detrimento de su interpretacion
radicaria en la estructura mental, donde no se ap
siendo una incapacidad la elaboracién de metarre

El ser humano tiende a clasificar y categorizar, co

a la falta de compresién acerca de un fenéme

simples, o sistemas reducibles (Garcia, 2002). N

siempre produce una reduccion de la auténtica co

L

37 «pesdeiiamos lo abstracto; lo despreciamos con pasi

delos analiticos como estrategia y en
de modelos de agente en el plano

lidad no lo es. No lo es porque en
de decisién tienden a favorecer los
lognitiva. El problema fundamental
fende en base a reglas sino a hechos,

las37 (Taleb, 2007).

Mo una suerte de autodefensa frente
0. Esto puede ser Util en sistemas
p obstante, el hecho de categorizar
anlejidad (Taleh, 2007). En sistemas

an” (Taleb, 2007).
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complejos, la reducibilidad lleva a descartar el ¢

a una mala interpretacion de la estructura dei

mponente de incertidumbre, llevando

sistema y, por lo tanto, a una visioén

errénea del fendbmeno (que en el caso del mercado financiero tiende a subestimar el

evento extremo).

Vale destacar que los procedimientos tradicionales de gestion del riesgo no parten de

un diagnéstico acerca de las condiciones del mercado, aplicando las herramientas

relativas al paradigma estadistico en forma dire
de diagndstico juega un papel trascendental y an

riesgo emergente.

Ahora bien, una vez diagnosticado un horiz

ta. En la jerga introducida, ese error

ula de antemano la interpretacién del

onte complejo, elfo no implica la

incapacidad de accion, El entendimiento de lap logicas gue gobiernan un sistema

complejo puede dar muchas respuestas.

En este sentido Miller y Page (2007) sostienen gu
imposibilidad de prediccién, dado que aplicand
adaptativos es posible explorar aquellos sistema

caos.

Una de las técnicas es justamente la bisqueda dey
La idea es que si perturbamos levemente un
obtendrd una regla que genera o caos o estabili
caos se focaliza en pequefios cambios en una re

su comportamiento.

Desde la perspectiva generativista, debe tend
inherentes al sistema las que definen su gradd
mercado financiero, los agentes estan incentivad
tipo de regularidad. Esta accién resulta en una “d¢
incremento del nivel de complejidad. En co
regularidad puede ser generada en lugar de des
participacién incremental de agentes y su hetero
no son deseables, y por lo tanto se busca rd

segmentandolo en diferentes procesos independig

Lejos de cumplirse la ley de los grandes nimer

cancelan unas con otras, los sistemas que osten

interconexién entre agentes tienden a generar co

e La carencia de equilibrio no implica
o técnicas de los sistemas sociales

que se sittan entre el equilibrio y el

limite del caos (“the edge of chaos').
regla que genera complejidad se
ad. Ergo, 1a blsqueda del limite def

la que generan grandes impactos en

rse presente que son las fuerzas
de predictibilidad.

os a encontrar y explotar cualquier

En el caso del

strucciéon” de dicha regularidad, y un
traposicion, en otros sistemas la
ruida. Esto se da en casos donde la
yeneidad introducen desérdenes que
organizar el sistema, por ejemplo,

ntes.

s, donde las “heterogeneidades” se
an feedback positive u otro tipo de

mportamientos emergentes dado no
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por el promedio sino por el conjunto de vatores
Por ejemplo, en una corrida, no es tan importan
el umbral minimo de unos pocos agentes (los qu
Esto hace que el analisis no se focalice en nf
umbrales a partir de los cuales pueden desencal
sentido, la introduccion de pequefia dosis
homogéneo puede generar cambios radicales
tanto, la adiciéon de heterogeneidad creciente g

estado de orden.

Por otro lado, también se ha mostrado que pequg
generar dindmica emergente en sistemas con U

dependiendo de la configuracién de los pardmetr

extremos (“the tail wags the dogi®"),
e el nivel de tolerancia promedio sino
£ inician la corrida).

edias y varianzas sino en limites y
rlenarse efectos emergentes. E£n este
de heterogeneidad en un sistema
en el comportamiento agregado. En

uede hacer regresar al sistema a un

Aas perturbaciones aleatorias pueden
na arquitectura interna muy simple,

os del mismo y no de la magnitud del

shock ex6geno.
Esto implica que en muchas ocasiones pequefios cambios puedan reducir
drasticamente la complejidad del sistema. Estos cambios pueden darse come

perturbaciones a las variables o a los pardmef
opcién la mas efectiva de acuerdo a los mod

trabajo.
Lo anterior implica sacarle provecho a un contex
pequefas inducciones de energia pueden genera

sistema.

En el marco de la gestién de escenarios emergen

activa en el desempefio del sistema, teniendo pre

trayectoria del mismo aln como agente individ

través de la celebracion de relaciones generativa

que pueden influir al entorno. En otras palabras,

de los sistemas econdmicos, lo cual cobra tra

complejos adaptativos.

3 a cola mueve al perro™; la metafora aduce a la impo

los valores medios en ciertos sistemas.

ros del sistema, siendo esta ultima

lelos teéricos seleccionados en este

o complejo, bajo la hipétesis de que

grandes cambios en la evolucién de!

es, esto implica asumir una posicién
sente ta capacidad de influir sobre fa
ual (the tail wags the dog), tanto a
s como en la generacién de sefales
econocer el caracter autorreferencial

scendencia central en los sistemas

tancia de los extremos en detrimento de
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6. SINTESIS Y CONCLUSIONES

6.1.

Sintesis

En la primera parte de este trabajo se propuso una definicién de dinimica y sistema

complejo. Se pusc énfasis en la fiteratura vinculadla a los sistemas sociales adaptativos.

Se mostré que una herramienta para modelizar,
son los modelos de agente (ABM), los cuales sq
Se resumieron un conjunto de modelos que prg
cuyo denominador comun fue fa generacién de di
Este concepto es una caracteristica fundamentg
trabajo se la interpreta como una de las mayores
Se realizd un relevamiento empirico de los men
década, mostrando la imposibilidad de pred
tradicionales en sistemas que pueden generar
alternativa de estimar el riesgo en base a mod
permitan emular casos extremos, a los fines de in
En segundo lugar se hizo un anélisis descriptivo
el contexto de la crisis internacional del 2008/2

dinimica compleja como meta-modelo para

de acuerdo a {a perspectiva compleja,
construyen sobre bases generativas.
sentan distintas caracteristicas, pero
ndmica emergente,

| de los modelos complejos y en el
fuentes de riesgo de un sistema.
cados de capitales durante fa ultima
cciéon de los modelos estadisticos
dinamica emergente. Se propuso la
elos de agentes en interacciéon que
corporarfos a las estimaciones,

He las economias latinoamericanas en
009, proponiendo la aplicacién de la

nterpretar la dindmica transicional

(estable e inestable) de las economias del blogud. Se hizo referencia a la evidencia de

amplificacion de shocks. Se propuso la vision eny

principal para la cualificacién del riesgo en econo

Por Gitimo, se propuso la aplicacion de un meta

pensamiento estratégico, y la

complemento para la proyeccidn de escenarios en

6.2.

Conclusiones

Se ha verificado sobre bases empiricas que log

tienen fallas estructurales para incorporar, en

contextos de crisis. Dentro de esta falla, encuent

complejo, el cual advierte, en base a la estructur

los agentes que lo conforman, la posibilidad de

instrumentaciq

ergentista (diagnosticable) como eje
mias latinoamericanas.

modelo de andlisis en el marco del
n de modelos de agente como

el marco del stress testing.

métodos estadisticos tradicionales
las valuaciones de riesgos, a los
Fa espacio la perspectiva del andlisis
h del mercado y las percepciones de

generacion de dindmicas emergentes
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que pueden poner en jaque el valor de los
implicitos det sistema, los cuales no emiten “sefl
se expresan en forma concatenada ante escena

generando o potenciando procesos de crisis sistd

Entre las 16gicas que goblernan a {os sistemas ¢g
este trabajo, se ha puesto especial énfasis en
heterogéneos en interaccidon. Dentro de este ma
feedback positivo, la memoria de largo plazo vy i3
estd vinculado en la actuacion en tendencia, reg
La memoria de largo plazo se vincula a la repet
drasticos (crisis pasadas) que quedan imprescs ¢
eco en periodos donde se cree que pueden

sobrerreaccion (o subrreaccién) se vincula a 14
shocks exdgenos. El feedback positivo y la n
contextos los agentes sobre-reaccionen ante i
accion del resto (feedback) o por su sistema de
sobrerreaccion es lo que abriria un paso fund
cadtica en ciertos contextos.

Respecto a esto Gltimo, se contextualiza fa p
cabtica exclusivamente en contextos de crisis,
agentes totalmente desvinculadas de los fundam|
de creencias e influencias del sistema al cual est|
miedo y el fenémeno de amplificacion social pue
de tipo defensivo que terminan presionando sob
generando la crisis. Este tipo de reacciones
decisiones de compra/venta de activos, divisas

como hipdtesis derivada el anélisis de decisiones

El primer relevamiento empirico se limité a

activos. Esto implica valuar riesgos
ales” en periodos normales, pero que
ios de desconfianza o incertidumbre,

micas.

mplejos, en la interpretacién dada en
la microfundamentacion de agentes
co, cobran relevancia fos procesos de
sobrerreaccion. E! feedback positivo
licando el comportamiento del resto.
cion de hechos memorables, sucesos
n fa memoria de los agentes y hacen
volver a repetirse. Por Qltimo, la
respuesta de los agentes frente a
emoria conllevan a que en ciertos
mpulsos minimos, motivados por la
creencias (memeoria). La existencia de

mental a la existencia de dinamica

osibilidad de existencia de dindmica
nterpretada como reacciones de los
entals, pero motivadas por el sistema
En vinculados. El desconocimiento, el
len explicar reacciones imprevistas y
e los fundamentals y profundizado o
se expresan generalmente sobre
y extracciones de depdsitos. Queda

e consumo e inversidn,

mostrar que las bases estadisticas

resultarfan insuficientes para incorporar estimaciones de riesgos sistémicos generados

por fa interaccién de agentes heterogéneos adapt

analisis complementaria es la aplicacién del enfoq

El segundo relevamiento consistié en mostrar ¢
economias del bloque latinoamericano que justif]
shocks. El

latinoamericanas tenderian a ser "amplificadora

punto fundamental radica en qug

ciertas caracteristicas que generan una alta vola

ativos. Por lo tanto una propuesta de

ue generativo.

iertas falencias estructurales de las
can la hipétesis de amplificacion de

tradicionalmente, las economias

s" de los shocks exbgenos, dadas
ilidad enddgena subyacente, la cual
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emerge ante perturbaciones externas. En este se
las condiciones iniciales del conjunto de la econ
de la crisis subprime en momentos iniciales, pos
efecto de amplificacién de las perturbaciones da
el cuerpo del trabajo, como por ejemplo:
«  Amplificacion def shock comercial a travég
tributaria respecto al sector externo

Menor efectividad de la politica fiscal:

dada la falta de estabilizadores automatic
= disminucion del efecto multiplicador
discrecionalidad y financiamiento de los
negativos)
En el caso Argentino, deben sumarse otros facto
latente de hechos memorables (grandes crisis
confianza en forma instantanea en instituciones
local, sistema bancario), dando mayores can
amplificaciéon de shocks.
Dentro de este marco cobra crucial relevancia co
el diagndstico macro-fiscal, dado que, al menol
macroeconémico fagocita el riesgo de merc

estructurales de la macro son las que terminan g

ntido, el shock puede empeorar dadas

mia. Si bien el bloque parecié aislado
eriormente comenzo a propagarse un
dos los puntos clave desarrollados en

de la sensibilidad de la estructura

ps

por desconfianza acerca de la

lanes (posibilidad de multiplicadores

es adicionales vinculados al recuerdo
asadas y recientes) que quiebran la
econdmicas fundamentales (moneda

les de transmisién al proceso de

ho analisis complementario de! riesgo
F en el caso de Argentina, el riesgo
las fallas

do, en el sentido que

pnerando mayores constricciones a la

actividad productiva que los riesgos especificos de cada negocio. En tanto, se enfatiza

en el vocablo marco-fiscal, habida cuenta qu

e los problemas de la macro son

generalmente causa de falencias estructurales er| el financiamiento de largo plazo de

sactor pblico. El diagnéstico de fa ecuacién fiscdl del estado es un paso fundamental

para el andlisis del riesgo desde la perspectiva evglutiva en el caso estudiado.

En suma, el eje comiln que cruza ambos relevantientos empiricos es la interpretacion

del riesgo a través del concepto de emergencia.

proceso de propagacidn y amplificacion de sefale

la idea de caos. Pero debe quedar en claro que

significa dindmica caética.

En sintesis, en vista de la evidencia empirica relev.

mercados de capitales en general y en partic

(vinculados a la estructura macroeconémica) debq

tercer paradigma matematico, es decir, el “caos e

cobra protagonismo el riesgo emergente, en d

(gaussianos o no gaussianos) del mercado. U

Esto esta vinculado a algin tipo de
k5 que, en el limite, puede asociarse a

o toda amplificacién necesariamente

da, se adscribe que el andlisis de los
ular a los paises latinoamericanos
ria ser enfocado desde la dptica del

desarrollo”. Dentro de este marco,
ptrimento de los riesgos normales

a vision analitica propuesta como
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modelo mental al nivel de la interpretacion ¢

general y la dindmica de amplificacion de shockd

En el plano operacional, se propone la aplicacid
uso prospectivo (construccion de escenarios futd
de evaluar en base a fa estructura de mercad
generacion de dindmica emergente, dando may

cuantificacién del riesgo bajo este paradigma.

En el marco de un modelo tradicional de gesti
ubicuidad en el stress testing, permitiendo inc
variables a través de la generacién de dindmica
decir, incorpora el ejercicio de laboratorio a la g
hipotéticos no reproducibles a priori, sino gej

sistema emulado.

En este sentido, uno de los mayores desafios e

habilidad de predecir el peor escenario, lo cual

fundamentos macro con los mecanismos de pra

linea de razonamiento, la aplicacién del marco p|

la proyeccion de caso extremo o “pear escenario
da mediante los dos factores tratados en este tra

macroeconémica por un lado y la sobrerreaccion

que resulta muy dificil modelar movimientos emd

stratégica es la dindmica cadtica en

en particular.

n de los ABM, principalmente para su
ros mediante simulaciones) a los fines
p propuesta, el nimero de casos de

ores herramientas a lo que hace a la

n del riesgo, los ABM encuentran su
prporar la correlacién no lineal entre
emergente no predecible a priori. Es
estion del riesgo, creando escenarios

nerados por la propia dindmica del

n las técnicas del stress testing es la
refuerza la necesidad de vincular los
pagacidn (Loser et a/, 2010). En esta
ropuesto estd vinculado justamente a
". En el caso de Latinoamérica esto se
ajo: la vulnerabilidad de la estructura
He los agentes por otro. Vale destacar

rgentes si no se incorporan reglas de

comportamiento de los agentes. Esto permite analizar un escenario donde las variables

se mueven en forma simultinea, a diferencia

analizadas en forma independiente.

Por ultimo, adscribir a la dindmica compleja (y ca

implica dar un paso adelante en la construccion

vacio en el mainstream econémico actual.

del esquema tradicional donde son

btica) como meta-modelo de andlisis,

de una teoria de la crisis, principal
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8. ANEXOS

8.1. Anexo 1: Dinamica Ca3

En su nacimiento, la teorfa del caos se vinculabd
ello, se comenzara definiendo el concepto de flujo
de comportamientos de las trayectorias de sisten

estudio de Lorenz (1969).

8.1.1.Flujos

Un flujo es un sistema dindmico expresado en
regla [’ constituye una familia de mapeos
perteneciente a los reales. Dado que ¢ represen
familia de mapeos que forme una regla evd
condiciones:

@ fx)=x

O SN =" (%)
(¢) el mapeo (x,7) —> f'(x)desde M x[ en M eg

Para tiempos infinitesimales, los flujos pueden

diferenciales:

Otica

al estudio de flujos turbulentos. Por
. Luego se clasificaran distintos tipos

as para culminar con el resumen del

tiempo continuo. La evolucidén de la

de M — M parametrizados por ¢

ta un intervalo de tiempo, cualquier

lutiva debe cumplir las siguientes

continuo

ser definidos mediante ecuaciones

x(t+1)= " (x) = f(r, (6. %))
Se calcula la derivada respecto a 7:
@l Y _ 0y
drl . or (7. f(t.%,)) & S (x(0)

Se define x(¢) como la derivada respecto al tiem

la cual puede ser expresada como la derivada te

como un vector evaluado en el mismo puntg.

o de la trayectoria en el punto x(¢),

nporal de la regla evolutiva, es decir,
Considerando todas las posibles
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trayectorias, se obtiene un vector B,fo(x) en ¢

campo vectorial

o
—_t(

v(x) =

Lalquier punto xe M, definiendo un

En cada punto del espacio de fases existe un vecLor que proporciona la direccién en la

cual evoluciona una érbita.

Flujo con un atractor extrafio

Un ejemplo de flujo auténomo es el sistema de R
X=-y-z
y=x+ay

;:b+z(x—c)
Cona=b=0,2yc=57

El sistema presentado resulta bastante simple, d
unico término cuadratico zx. No obstante, aun
naturaleza de las soluciones es compleja. Cerca d
inestable, pero para observar otras soluciones

calculo numérico.

En este flujo, cualquier volumen finito de condiciq
por lo que el flujo es contractivo. Todas las traye

atractor extrafo.

8.1.2.Propiedades de las Trayes

8.1.2.1. Tipos de Trayectoria

Trayectoria periddica: cualquier trayectoria que pa
habia pasado antes debe continuar repitiendo su
lo tanto “periédico”. Dos casos de trayectoria pe

limite.

sser:

hecho seria lineal si no fuese por el
en un sistema de esta simpleza, la
el origen puede hallarse un equilibrio

es necesario apelar a métodos de

nes iniciales se encoje con el tiempo,

rtorias parecerian converger hacia un

rtorias

se a través de un punto sobre el cual
comportamiento pasado, siendo por
riddica son el punto fijo y los ciclos
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Grafico N°67: Trayectd

s (075

=

0,58
10,57

rias periddicas

AR PR LR L PSP D

Fuente. Elaborac

Trayectoria Cuasi-periédica: Una trayectoria A,
para un intervalo grande de tiempo (arbit
arbitrariamente cerca de A(t). Las trayectorias

trayectorias cuasi-periddicas.

Trayectoria aperiddica: Una trayectoria que no es

periddica. Si P(t) es no periodica, la trayectoria ng

P(t) cuando el tiempo tiende a infinito.

Grafico N°68: Trayect

Parametro: K £ 3.

ERRCRCR SN

on propia

serda denominada cuasi-periddica si

rario), queda en dltima instancia

periddicas son casos especiales de

lcuasi-periddica serd denominada no-

se alojara “arbitrariamente” cerca de

D PP R

Fuente: Elaboraciq

Estabilidad de las trayectorias

El concepto de estabilidad es central en el

trayectorias, y en sentido amplio se asocia

perturbaciones. Respecto a ello, pueden resumirsd

Optica cuantitativa: se aplica a tray
halladas, que dependen de
pequefias perturbaciones impuestas al

sistema, fruto de forzamientos inevita

termodindmicas) como extrinsecos (I

d

las co

x"(‘q}*x?wﬁ"l

n propia

nalisis de las propiedades de las

h la cuestion de la resistencia a
dos épticas:

ctorias especificas. Las soluciones
ndiciones iniciales, deben resistir
comienzo o durante la evolucion dei
les, tanto intrinsecos (fluctuaciones

ido). Desde este punto de vista,
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solamente las soluciones estables (ad
observables.
Optica cualitativa: refiere a la del
Comparado con el mundo, cualg
y

determinados con precision infinita.

numerosas aproximaciones los
debe ser robusto, es decir, sus predi
las imprecisiones antes mencionadas.
denominados puntos de bifurcacién,
cambios cualitativos en su compotrtan
sistema es estructuralmente inestable]

sensiblemente de la perturbacién

Como se vera a continuacion, la dindmica cadtica

de trayectorias aperiddicas inestables.

8.1.3.El Estudio de Lorenz3?

Lorenz (1965) sintetizé que algunos sistemas

estables, tendientes a un equilibrio, mientras qu

En tanto, otras evolucionan en formas irregular
largos periodos de tiempo, parecen no repetir
sentido, la carencia de periodicidad es una caract
y es uno de los elementos que distinguen a los fly

Operativamente Lorenz trabajoé con sistemas de

conforman

tanto, se focalizd en analizar el comportamien

contraposicién al comportamiento transitorio as
arbitrarias.

En la mayoria de los sistemas hidrodinamicos,

expresadas como un set de ecuaciones di

contemplando la velocidad, densidad y presion co

L

3 A continuacién se resumen algunos puntos de

plasmadas en et paper “Deterministic Non Periodic Flow

idealizaciones de los sistemas hidr

uellas que “resisten”) son fisicamente

finicion del sistema en si mismo.
ier abstraccidon esta empapada de
de

En este sentido, el modelo analitico

parametros control no son
ciones no deben ser muy sensibles a
De hecho, esta propiedad falla en los
en los cuales el sistema experimenta
iento. En dicho puntos se dice que el

: la naturaleza de su estado depende

se basa en el estudio de la evolucion

hidrodinamicos exhiben trayectorias
otras oscilan en periodos regulares.
es, e incluso, al observarse durante
su comportamiento pasado. En tal
len’stica comun en sistemas naturales,

ljos turbulentos.

ecuaciones de tipo determinista que
En

to asintético de las soluciones, en

pdindmicos antes mencionados.

gciado a ciertas condiciones iniciales

las leyes de comportamiento estan
ferenciales en derivadas parciales,

mo variables dependientes?0,

fas conclusiones del trabajo de Lorenz,
. La traduccién es propia.
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Para ciertos propodsitos, muchos sistemas puede

los cuales la energia total, o alguna otra magnity

n ser tratados como conservativos, en

d, no varia con el tiempo. Al buscar el

estado final del sistema, el uso de este tipo de ecuaciones es insatisfactorio, dado que

los Gitimos valores de cualquier magnitud conservativa deberian igualar al valor iniciai

prefijado arbitrariamente. Esta dificultad pue

e soslayarse al incluir un proceso

disipativo, convirtiendo a las ecuaciones en nol-conservativas, y también incluyendo

“forzamientos” térmicos o mecanicos, evitando ¢
reposo. Si el sistema va a ser determinista, las
también variar segun algun tipo de regla determi
En su trabajo, Lorenz aborddé especificamentd
ecuaciones diferenciales deterministas ordinarias
hidrodindmicos disipativos “forzados”, estudian

no periddicas de tales ecuaciones.

En tanto, Lorenz comenta que no resulta obvio g
en sistemas disipativos gobernados por sets
forzamiento constante conlleva a una reaccién co
periédico conlleva una reaccién periédica. Por es
ocasiones han sido observados

algunas co

estocasticos o aperiddicos.

El razonamiento que gufa la conclusién prec
ecuaciones que gobiernan al sistema no son |
términos que incorporan la propiedad de adv

puede generar una reaccién variable,

Tabla N°14. Perturbaciones y rea

ue el sistema termine en un estado de

funciones de “forzamiento4!", deben
hista.

el estudio de sistemas finitos de
, disefladas para representar sistemas

o las propiedades de las soluciones

e tales soluciones existan. De hecho,

finitos de ecuaciones lineales, un
nstante, mientras que un forzamiento
te motivo, los flujos no periddicos en

mo el resultado de forzamientos

kdente no es aplicable cuando las
neales. Si las ecuaciones contienen

bccion®?2 un “forzamiento” constante

rciones (Idem Tabla N°3)

Sistemas lineales

Sistemas no-lineales
(advectivos)

Perturbacién Reaccion constante

: constante

Puede generar reaccién

variable

Perturbacion Reaccion variable

variable

Reaccidn variable

Fuente: Elaboracign propia

J

40 No obstante, como se verd mas adelante, Lorenz apelara al
ordinarias,

41 Es decir, aguellas ecuaciones que explican et comportamien

42 El transporte de alguna propiedad del fluido por el movimie:

uso de un sistema de ecuaciones diferenciales

o de las perturbaciones exdgenas.
to del fluido en si mismo.
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Ecuaciones de conveccidén de Saltzman

Lorenz se vale de un sistema de ecuaciones diferenciales ordinarias (ecuaciones de

conveccion de Saltzman), las cuales presen

deterministas aperiddicos:

Se define:

-y . Funcion “stream” para el caso de un fly

+ V"(//+g0:a—0i (m
ox

tjo bidimensional

- B desvio de la temperatura respecto al estado de no conveccion

- g .aceleracién de la gravedad
- o coeficiente de expansion térmica
- v.viscosidad kinemdtica

-k :conductividad térmica

Realizando algunas transformaciones, Lorenz

ﬁ:o'( -X
dt Y

dy

— =pX—=YTXZ
a px—=y
dz

— =-fz+Xx
dt A

Donde x, y y z son variables dependiente y o, p

y [ son parametros.

lantea el siguiente sistema:

an un ejemplo sencillo de flujos
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Lorenz estudié el sistema para los siguienteg
B=8/3y p=28. Luego el sistema queda defin

valores de los parametros:o =10,
do del siguiente modo:

dx
2 10(y —
x (y-¥)
L =28x—y-xz
dt
e |
dt 3

Se define el campo vectorial (espacio tridimensional):

Fx, y,x) = [10()’—X), 28x

—y—xz,——gz-kxy]

Los puntos de equilibrio son (x,y,x) para los quales el campo vectorial es cero, es

decir, F(x,y,x)=(0,0,0). Por caiculo directo, |

(6v2,6\2,27) y (=6+/2,-6+/2,27).

A partir de un punto inicial de una solucién se

s puntos de equilibrio son (0,0,0),

puede proyectar la trayectoria de la

misma trazando una curva cuyo vector velocidad sea igual al campo vectorial en ese

punto. Por ejemplo, para el punto inicial (x(O),y(

correspondiente es F(10,7,7) =(-30,203,154/3).

D), 2(0)) =(10,7,7) el campo vectorial

Al desplazarse a lo largo de la

trayectoria, se calcula el campo vectorial y de acuerdo al mismo se ajusta el vector

velocidad. Usando tal método puede comenzaf a verse graficamente las primeras

“vueltas” del atractor de Lorenz.
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Figura N° 3. Porcion de la curva solucion g
inicial (10,

2z

Fuente: Blanchard €

El problema fundamental subyace en que al marg
es posible resolver el sistema analiticamente, es d

soluciones. Por ello, hay que apelar a la aplicacion

Algunas aproximaciones numéricas de las solucio

Si se toma la condiciéon inicial (0,1,0), la soluci
regular, sino todo lo contrario, la coordenada x “s|
de manera impredecible. Ahora bien, si se fija |4

decir, modificandola infinitesimalmente respecto

ademas de vagar erraticamente, es significativan

caso, “significativamente” quiere decir que la d

desvio inducido en la condicién inicial. Por elio sd

En
observase graficamente la diferencia entre ambas

“sensibles a las condiciones iniciales”. las

D

el sistema de Lorenz con condicin
v, 7)

tall (1998)

en de algunos casos particulares, no
acir, “encontrar una férmula” para las

de métodos numéricos.

nes

Hn parece no arrojar ningln patrén
alta” de valores positivos a negativos
condicién inicial en (0,1.001,0), es
a la anterior, la solucidon resultante,
nente distinta a la primera. En este
ferencia no guarda relacién con el
dice que este tipo de sistemas son
dos iteraciones siguientes puede

oluciones.
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Figura N°4: Solucion del sistema de Lorenz gon punto inicial (1,0,1) y (1,1.001,0)

respectivan

Fuente: Blanchard

En sintesis, de acuerdo al sistema planteado y de
pardmetros, e iterando las proyecciones hacia e
numéricamente convergen al famoso atractor ¢o
de la figura puede llegar a explicarse por la cq
inestables, dentro de un intricado juego de atrac
de fases. En este sentido, las trayectorias son tot,
a si mismas) pero al mismo tiempo la evolucién
especificas del espacio de fases, dejando claros t
En palabras de Mindlin (2008):

mencionamos su estructura heterogénea, esas

‘al describir

apariencia de cinta maltrecha. Un atractor extran
condenada a vagabundear por una region acotads
“cosas” (...). En este sentido, y sin ninguna inter]
portefio, podemos decir que los agujeros defin
elementos que el atractor extrafio evita? Son

coexisten con el atractor. Curvas cerradas, de

soluciones posibles del sistema en las cuales el q

ser inestables, no constituyen soluciones que lleg

Pareceria que la trayectoria no tuviese ningdn pu

sino que viaja de un ala hacia la otra siendo 1

estando consecuentemente acotada en el
trayectoria se “dobla” sobre si misma. En las

observarse, pareceria que la curva se corta a si

espacio.

ente

ot all (1998)

acuerdo a los valores fijados para los
infinito, las soluciones aproximadas
forma de mariposa. La complejidad
existencia de trayectorias estables e
Eidn y repulsion en zonas del espacio
Imente aperiédicas (nunca se repiten
del sistema se concentra en regiones
uecos o espacios vacios en el mismo.
un atractor extrario (el de Lorenz),
‘bandas” prohibidas que le dan una

cion de sonar como un psicoanalista

de hecho, es una solucion que estd

del espacio de las fases, esquivando

en fla estructura (...). ;Qué son esos
drbitas periodicas, inestables, que
tamario finito, que corresponden a
pmportamiento es periédico, pero, al

en a observarse”.

hto determinado hacia donde tender,
epelida y atraida al mismo tiempo,
Dentro de tal dinamica, la
graficas que comunmente pueden

misma repetidas veces, pero esto es
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sélo una consecuencia de trabajar sobre dos dim
la mecdnica impiden que una trayectoria en el esp
Noétese que, no obstante la aperiodicidad e
resultante del mapeo de las trayectorias presenta
cualidades estéticas. Citando nuevamente a Mind|li
La suavidad de las curvas es

sistema es determinista: instanite a instante,
capricho, ni saltos, ni misteriosas
Pero imaginemos que sequim
trayectoria, como si quisiéramos
ayuddndonos de un hilo. Lo int]
hace que de tomar dos hebras
luego de algunos pasos podamod

otro de esta suerte de “‘mdscara’.

La Inestabilidad de Flujos No Peridédicos

El resultado de la dindmica atractora "extrafia” (
consecuencias cuando el sistema considerado es
cuyo estado futuro se desee predecir. Implica
imperceptibles cantidades pueden eventualm
totalmente distintos. Si, entonces, hay algun t
presente, una prediccion aceptable de un estado f

En suma, Lorenz demostrd que, sujeta a ciertas ¢g
acotamiento, una trayectoria central, la cual esta
es inestable si es aperiddica. En tanto, una trayi
propiedades transitorias, no serd estable si eg
estabilidad es una de sus propiedades transitorias
que el tiempo progresa. En vistas de la imposibili
en forma precisa, y por lo tanto distinguiendo
trayectoria no central cercana, todas las trayect:
inestables desde el punto de vista practico de la p

ensiones. Respecto a ello, las leyes de

acio de fases se corte a si misma.

inestabilidad del sistema, la grafica

cierta regularidad e, incluso, ciertas
n (2008):

onsecuencia de que el

no hay
intervenciones del azar.
s con ol dedo una
desandar un laberinto

incado de esta madeja

eparadas minimamente,

terminar de un lado u

mejor dicho, caética) tiene grandes
un sistema observable no periddico
que dos estados que difieren en
nte evolucionar en dos estados
ipo de error al observar el estado

turo distante pareceria imposible.

ndiciones de unicidad, continuidad y
ia libre de propiedades transitorias,
rctoria no central, caracterizada por
aperiédica, y, si es estable, tal
la cual tiende a esfumarse a medida
ad de medir las condiciones iniciales
entre una trayectoria central y una
prias aperiddicas son efectivamente

ediccion.
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Algunas conclusiones del trabajo de Lorg

El autor sintetiza que ciertos sistemas hidrodina
mecanicamente, pueden exhibir comportamient
existe tal periodicidad o Irregularidad en el g
periddicos y no peridédicos se observan en mo|
proceso de forzamiento es mantenido constan

experimental.

En este sentido, los principales resultados del
inestabilidad de soluciones aperiddicas. Una|

comportamientos transitorios debe ser inestabt

nz

micos conservativos, forzados terma o
s periddicos o irregulares cuando no
roceso de forzamiento. Tales flujos
delos experimentales adun cuando el

e, dentro de los fimites del control

estudio de Lorenz conciernen a la
libre de

, en el sentido que tales soluciones

solucién de este tipo,

que se aproximaban temporaimente no contintian haciéndolo. Una solucidon aperiddica

con componentes transitorios es a veces estable,

pero en tal caso su estabilidad es uno

de sus propiedades transitorias, la cual tiende a desvanecerse.

|

Por Gltimo, Lorenz comenta que cuando los resultados concernientes a la inestabilidad

de flujos no periddicos son aplicados a la atmdsfera, la cual es ostensiblemente no

periddica, indican que la prediccién de un futurs
bajo cualquier método, a menos que las cond
En vistas de la

exactitud. inevitable poca

observaciones (climaticas), predicciones de largo

suficientemente lejano es imposible
ciones iniciales sean conocidas con
las

exactitud e incompletitud de

blazo parecen no existir.

8.1.4.La dinamica cadtica en pocas palabras

Resumidamente, la dinamica cadtica hace r

dindmicos no lineales con soluciones aperi

(hipensensibilidad a las condiciones iniciales.
implicancias de {a dinamica cadtica son las siguie
.

Comportamientos irregulares

generados mediante ecuaciones detern

La irregularidad responde a la dina
perturbaciones exdgenas aleatorias

La sensibilidad a las condiciones

exbégeno, por pequefio que sea, tie

(“apa

gferencia a sistemas deterministas

dicas y acotadas que presentan
Las principales caracteristicas y/o
ntes:

entemente aleatorios”) que son
inistas.

mica enddgena del sistema y no a
iniciales hace que cualquier shock

da a propagarse y amplificarse a
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medida que el sistema evoluciona,
largo plazo

Esto genera que, dada la existencia i
prediccion de estos sistemas, o bien
plazo.

8.1.5.Dinamica Caética: Una d¢

Una definicién formal es la propuesta por Devane!
dentro de s{ mismo, £V, es cadtico si:
.

Exhibe dependencia a las condiciones

Es topolégicamente transitivo,

Los puntos periédicos son densos en

Para resumir, un sistema dindmico cadtico se ca

definicién anterior. Primero, su comportamiel
sensibilidad a las condiciones iniciales, segun
irreducible, es decir que la unién de dos atract
atractor, debido su caracter topolégicamente tra
comportamiento aleatorio, el

regularidad debido a los puntos periédicos denso

e

sistema presen

penerado efectos permanentes en el

soslayable de errores de medicidn, la

sea imposible, o esté acotada al corto

finicién formal

(1989): El mapeo de un conjunto

niciales.

acteriza por tres elementos segin la
nhto es impredecible debido a su
o, es un sistema cuyo atractor es
ores disjuntos no se considera como
sitivo vy finalmente, en medio de este
un aspecto de

ta, sin embargo,

5.

8.1.6.Dinamica cadtica en un mapa unidimensional

La denominada ecuacién
retroalimentado, donde el resultado de la ecua

valor que se utilizara para calcular el resultado en

La forma funcional es la siguiente:
R :th (] -

Nétese que la misma puede dividirse en dos parte

7,

e Parte expansiva: I\x,’ dado que habitualr

forma, en esa parte de la expresién, el val

logistica consiste d

e un sencillo proceso iterativo y

i6n en un momento t constituye el

t+1, y asf sucesivamente.

5:
mente se supone que K > /. De esta

or futuro de ™ depende directamente
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de K. Si la expresion fuese sencillament

un cierto numero de iteraciones tende
trayectoria futura tiene rapidamente a ce

Parte retractiva: (I»x,)’ también denom

es ¢l que introduce la dinamica singular d

que impide que la trayectoria de la varia

infinito, acotando su evolucidon en el espa
el facto tenga lgica, el valor de [a variabl

(1-x,) )
estar forma, como el factor habit

hace decrecer la expansién generada por

En sintesis, la ecuacién logistica acciona dos

) X, fe e
incrementa el valor de ™, mas disminuye el
evolucioén final.

En sintesis, pueden listarse las siguientes caracte

Es un proceso iterativo

e Es no lineal, Jo cual

: o x,, = Kx, — K
distributiva: ~* ‘ ‘

Es determinista, dado que no incluye comp

Presenta una dindmica expansiva, dada po

El Valor del Parametro K
La singularidad de la ecuacién logistica present|
trayectorias marcadamente diferentes segun sea
verd a continuacién, el sistema habitualmente cq
K, el

erraticamente y en forma totalmente aperiddica,

limite. Pero, para ciertos valores de

puede observar]

% =KX ol valor de %1 al cabo de
rd a infinito., Nitese que si K<7 la

(]~x,)_

D, aun incluyendo el factor

nado factor de correccién. Este factor
e la ecuacion logistica, dado que es o
ble crezca exponencialmente hacia el

cio. Ténganse en cuenta que para que
X, - .
¢~/ debe utilizarse normalizado*3. De

almente44 es menor a cero, el mismo
IKx, )
dindmicas opuestas: cudnto mdis se

el factor (l—x,)’ ergo acotando la

isticas de la ecuacion logistica:

e facilmente aplicando propiedad

onentes estocasticos

(x)

r Kx,' y retractiva, dada por

rda radica en que la misma genera
el valor del parametro K. Como se
nverge a un punto fijo o a un ciclo
sistema comienza a comportarse

curiosamente, puede comprobarse

que dicho comportamiento es dinamicamente caético.

L
43 Esto es, solo puede variar entre 0 y 1, siendo X, =
x,= 0 el minimo, y x, = 0,5 corresponderia al 50% de

unidad de medida.
44 Con la excepcidn que el valor inicial X, sea cero)

retroalimentacién.

el valor maximo posible de la variable,

la poblacién, independientemente de su

en cuyo caso no existird proceso de
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Para observar las dindmicas antes menciona
evolucion del mapa logistico a lo largo de 100
parametro “K” con un valor inicial de Xde 0.645.

.11t Caso 1 Punto Fijo: K = 1,01

Como se observa, si se fija el valor del param

converge a cero. Si se fija en 2, casi instantanea
en 2.7, luego de un par de iteraciones, se estab
asintodtica hacia un punto estable indica que se
los casos anteriores, los valores 0, 0.5 y 0.63 co

fijos, atrayendo el movimiento de fa funcién Xt)

Grafico N°69: Atractor

Parametro: K ={1.01

fdas, a continuaciéon se presenta fa

iteraciones para distintos valores del

etro K en 1.01 la serie rdpidamente
mente converge al valor 0.5, Si se fija
liza en el valor 0.63. La convergencia
psta frente a un atractor. Es decir, en
nstituyen atractores simpies o puntos
acia un punto estable,

ps Simples.

Parametro: K =

'0.62
‘ 06
loss |- - ———
‘056

D A X

N
[N

Fuente: Elaboracién

L

45 Se utifizan los ejemplos presentados por Moisés josé

La Complejidad”, paginas 111-118.

§ &

propia.

Sametband, en "Entre el Orden y ef Caos:
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Caso 2: Ciclo Limite: K = 3, K = 3,3, K = 3,45

Para K = 3.3 se observa un comportamiento diqti

nto: la serie se estabiliza en valores

alternados: aproximadamente 0.48 y 0.82 (convergencia a un ciclo limite).

Gréfico N°70: Ciclds

' Parametro: KF

Limite

‘e«,@,ﬁx,&,@g@@b

‘ Parametro: K =(3.3

O AR R P D P S

A PP

Fuente: Elaboracién propia.

Caso 3: Caos: K = 3,7, K = 4

En los casos con valores de K = 3.7 y K = 4, o cualquier otro a partir de K = 3.7, se

observan trayectorias totalmente aperiédicas. [f
forma irregular e imprevisible entre 1 y 0, dand
proceso estocastico. No obstante, es generado pol

anteriores.

to es, los valores de X oscilan en
la “impresién” que se trata de un

la misma ecuacioén que en los casos
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Gréfico N°71: Ciclo Aper|

Parametro: K

ddico: ;Caos?

k3.7

R TR L

Fuente: Elaboracién| propia.

En primera instancia, podria llegar a pensarse
observada (las primeras 100 iteraciones) no fleg
cuasi-periédico), correspondiendo la gréafica a un

qgue en la porcién de la evolucion
a consolidarse un ciclo (periddico o

a trayectoria transitoria.

No obstante, si se expande al andlisis a 200 iterdciones, tampoco llega a consolidarse

un ciclo, como puede observarse en la figura sigujiente. Para reafirmar el argumento, al

cabo de 1.500 iteraciones, la evolucién de la seriqd es tan errdtica como en las primeras

100.

Grafico N°72: Evolucion al cabo|de 200 iteraciones

Parametro: K 5{3.7

Fuente: Elaboracién

propia.
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Grafico N°73: Evolucién entre las 1[400 y 1.500 iteraciones.

Pal;émetro: K$3.7

1395 1406 1415 1426 1435 1445 1454 1465 1475 1485 1495

Fuente: Elaboracién propia.

Debe quedar en claro que los razonamientos amteriores solamente tienen por objeto
mostrar una interpretacion grafica e intuitiva de la dinamica compleja del fendmeno en
cuestion, constituyendo evidencia a favor de ia eistencia de dinamica cadtica pero no
confirmando contundentemente la misma. No pbstante, puede demostrarse que la
ecuacidn logistica, para determinados valores flel parametro K, ostenta, en efecto,
dinamica cadtica, cumpliendo con las condiciorles de sensibilidad a las condiciones

iniciales, transitividad topolégica y puntos periédjcos densos.

La utilidad de la secuencia presentada, radica en pbservar cdmo la evolucidon de la serie
presenta comportamientos totalmente diferentes|segiin como se fije el “parametro K",
llegando incluso a una evolucién errdtica, que |aparenta ser aleatoria, pero que en
realidad deviene de determinados valores asignados a un simple algoritmo recursivo.
Por ello, dada una serie temporal (como por ejemplo la anterior), es viable realizar
algtin tipo de testeo para tener informacion agerca del nivel de sensibilidad a las

condiciones iniciales de la misma.

8.1.7.La perturbablidad de los senderos estables e

inestables

Un aspecto fundamental de los senderos cadticgs es su nivel de perturbabilidad. Es
decir, su reaccion frente a shocks exdgenos. A |diferencia de los senderos estables,
dada una perturbacién exégena, puede que un sendero inestable nunca regrese a su
trayectoria original. En el caso de los senderos [adticos, esta perturbabilidad puede
darse incluso ante shocks imperceptibles. Estp es tal vez una de las mayores
implicancias de la dinamica cadtica. A los fines de dar una idea intuitiva del concepto,

en esta seccidén se presentan casos de evolucioney de senderos estables e inestables.
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En las figures siguientes se grafica un ejempld. La primera figura corresponde a un
flujo estable, el cual transita dentro de un Isendero dinamico equilibrado. Si se
introduce una perturbacion exdgena, se observa la generacién de una fluctuacién, la
cual es temporal, es decir, luego de un tiempo el sistema regresa al sendero original.

Gréfico N°74: Punto Fijo
Punto Fijo ‘

Fuente: elaboracion propia

Grafico N°75: Punto ¥ijg Perturbado

“ Punto Fijo PerturL)ado
U8 o e e e et e+ e o

Fuente: elaboracion, propia

Grafico N°76: Diferencia entre las

dos series anteriores

1

Diferencia

e i
‘n;:. At\ l

=
N

Fuente: elaboracion|\propia
En la secuencia siguiente se presenta la misma logica que en el caso anterior pero en

un ciclo limite (también estable). Nétese que al intfoducir una perturbacion (exégena),

el sistema fluctia fuertemente, de hecho el shock subyace algun tiempo dentro del
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sistema pero, al igual que en el caso anterior, se desvanece en el mediano plazo,

regresando el flujo a su sendero original.

Grafico N°77: Ciclo Limite.

i Ciclo Limitg

Fuente: elaboracioh propia

Grafico N°78: Ciclo Limite Perturbado.

M Cliclo Limite Pertyrbado

08

0.8
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Fuente: elaboracion propia

Gréfico N°79: Diferencia.

( Diferencia

Fuente: elaboracién|propia
Si bien la dinamica cualitativa de los dos flujos presentados son diferentes (punto fijoy

ciclo limite, respectivamente), ambos son dinimigamente estables y las fluctuaciones

(entendidas como desviaciones del flujo por fuera del sendero) son producto de
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perturbaciones exodgenas. Ademas, en ambos

transitorios, esto es, que luego de cierto tiempo &l flujo vuelve al sendero original.

Senderos Inestables

casos, los efectos del shock son

Para comenzar a responder al interrogante pldnteado, se presenta el flujo de un

sistema dindmico inestable. En este caso, se utiliza un sistema cadtico, al cual se le

aplicard la misma metodologia gque en los caso

perturbacion exégena para luego observar su posit

Como se observa en el conjunto de figuras sig

exdgenoc tiene consecuencias totalmente distintas

erior evolucion.

anteriores, es decir, introducir una

ientes, la introduccidon de un shock

que el en caso de los flujos estables.

Esto es, luego de perturbar el sistema, su evolucién cambia erraticamente, incluso

amplificando el tamafio del shock inicial. Esto puede observarse mas claramente en la

tercera figura, la cual grafica la diferencia entre la serie original y la serie perturbada.

Véase que la diferencia comienza siendo peqgliefia y luego tiende a agrandarse,

achicarse por momentos, y luego agrandarse nyevamente, sin seguir ningiin patrén

observable.

Grafico N°80: Sendero

Sendero Inesthble

Inestable.

PRI S P S A T N

Fuente: elaboracion|

propia
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Gréfico N°81: Sendero Inestfable Perturbado.

! Sendero Inestable Perturbado

1)
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06 |
loa
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| o .
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Fuente: elaboracion propia

Grafico N°82: Diferencia an y sin shock.

| — = - N ————

I rDifereﬁcia cony sin shock

-0,5

i

|
-1 ‘
-1.5 ‘
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Fuente: elaboracion propia

Luego, si se perturba un sistema cadtico, puede resumirse lo siguiente:
o El sistema cambia su evolucidn, sin retornar a su sendero inicial, incluso en el
largo plazo
+ El tamafio de la perturbacién no se condice con el cambio en la evolucion del
sistema
e Eltamano del shock persiste en el largo plazo e incluso tiende a amplificarse a
medida que el sistema evoluciona

s No es posible predecir la evolucién futura Lel sistema
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8.2.

8.2.1.Sistemas determinista

Los sistemas pueden clasificarse en:

Sistemas deterministas

* Sistemas no deterministas

Un sistema determinista es aquel donde pue
solucién o estado futuro del mismo dadas las ec
fa especificacidén de las condiciones iniciales, co
relacionado a las fallas de medicidén). En un si

haber un solo futuro posible para cada estado.

Un sistema no determinista es aquel donde no e
el estado futuro del sistema (incluso conocig

iniciales) y, en general, se asocia a la idea de sistg

Por otro lado, los sistemas pueden ser estaticos

radica en el enfoque de estudio respecto a Ia]
estaticos se estudia el estado final o soluciones
respecto a la situacion inicial), mientras que en

evolucién de las variables a lo largo del tiempo.

Luego, los sistemas dindmicos pueden clasifica
temporal, en el sentido de si presenta cierta
relacionada al concepto de atractor. Segin este
dindmico puede ser “atraida” a los siguientes esta

.
mismo o en el limite del mismo.
Ciclo limite: el sistema converge a un

repitiendo su comportamiento a partir

fluctuacién puede ser simple (alternar g

(alternar entre varios).
Toro
Atractor extrafio

No atraccién

Punto fijo: el sistema converge a un valc

Anexo 2: Sistemas y Atractores

s y ho deterministas

He encontrarse (“determinarse”) una
aciones de movimiento det modelo y
n un margen de error {(generalmente

tema determinista solamente puede

s posible especificar fehacientemente
ndo con exactitud las condiciones

ma estocdstico.

o dindmicos. La principal diferencia
variable temporal: en los sistemas
del sistema (en forma "comparativa”

los sistemas dindmicos se estudia la

se segun la forma de su evolucidn
egularidad o no en su trayectoria,
Lnfoque, la evolucién de un sistema
dos:

r determinado y se estabiliza en el
fluctuacion entre ciertos valores,

de cierto horizonte temporal. Tal

ntre dos valores) o mds compleja
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En general, los tres primeros casos son mas pri
estabilidad, mientras que los Ultimos dos pued
inestables.

Sistemas deterministas y sistemas estocasticos

En general, se asume que es posible prede
determinista (suponiendo que el mismo represe
correcta) con un “margen de error’, Dicho marg
mismo nivel que los errores de observacion

formulado es el correcto, y ante ausencia de errg
el pronodstico de estado futuro serfa, simplemente
En tanto, fos procesos estocdsticos describen
resultado del elevadisimo ndmero de grados
comportamiento sélo pueda predecirse en térn
71997).

8.2.2.Sistemas conservativo

Los sistemas conservativos son aquellos que ma
del tiempo o, simplemente, que conserva la ener
“todo sistema dindmico cuyo volumen del esp
invariante bajo su propia dindmica es conserva

conservativos son los sistemas Hamiltonianos.

Como en este tipo de sistemas la energia se man
las trayectorias no son atraidas hacia regiones &

pudiendo por lo tanto existir puntos fijos estables|

En tanto, los sistemas disipativos se caracterizan

espacio de fases a lo largo del tiempo. Dada la

dindmica de un sistema cuyo espacio de fases es|

subconjunto de dimensidén menor a “/7'. En palabrg

En un sistema no conservativo o disipativo

se aproximan a un subconjunto del espd

atractor. En este proceso se reduce, a

dimensionatidad del espacio de fases 4

clives a ser asociados con la idea de

en ser caracterizados como sistemas

ir el estado futuro de un sistema

ta las “leyes” del fenémeno en forma

er de error en la prediccidn seria del

p medicion. Es decir, si el sistema

res observacion o fallas de medicién,
, correcto,

istemas de complejidad irreducible,
de libertad,

minos probabilisticos (Barnet et al,

lo cual hace que su

s y sistemas disipativos

tienen ciertas propiedades a lo largo
ja. En palabras de Schucshny (2001),
\icio de estados es asintdticamente

jvo”. Un caso conocido de sistemas

iene constante a lo largo del tiempo,
specificas en el estado de fases, no

ciclos o atractores extrafios.

por la contraccién de volimenes del
disipacién (o pérdida de energia), la
n-dimensional, serd confinada a un
s de Schuchny (2001):

las trayectorias no perturbadas
cio de fases que se denomina
veces de manera drastica, la
fectivamente ‘“visitado" por el
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sistema dando lugar, de esta manera, a yna disminucién de los grados de

libertad efectivos.
Un punto fundamental, es que la disipacién permite distinguir entre comportamientos
transitorios y permanentes.
Por ejemplo, en un sistema disipativo de dos o menos dimensiones caracterizado por
un dnico ciclo limite global, una vez que las evolliciones transitorias se han esfumado,

subyace una Gnica orbita unidimensional, el ciclo

8.2.3.Atractores

Un atractor puede definirse como el sub-espac|o dentro del espacio donde quedan

“atrapadas” las trayectorias de un sistema dindmico luego de un numero lo

suficientemente grande de iteraciones. Esto muestra el comportamiento de largo plazo
del sistema. En cierta forma, el atractor representa la naturaleza del sistema dinamico,
mostrando el comportamiento o dinamica subyadente que permanece a medida que el

tiempo transcurre hacia el infinito.

En el estudio de sistemas dinamicos (disipativos)
atractor constituye una estrategia muy util, dado
los grados de libertad para estudiar el sisten

asintético del mismo.

Si bien el concepto de atractor pareceria bastante
lo largo de la literatura respecto a su definicion
respecta los atractores extrafios y cadticos). Por ¢|
sintéticamente algunas definiciones necesarias pd
a saber, las de conjunto invariante, conjunto
propiamente dicho.

la busqueda o reconstruccién de un

nue, como fue dicho, permite reducir

a, al observar el comportamiento

intuitivo, existe cierta discrepancia a
formal estricta (sobre todo a lo que
llo, a continuacién se presentan muy
ra delimitar el concepto de atractor,
de atracciéon y finalmente atractor
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Conjunto invariante

En un sistema discreto, se dice que el conjunto
mapeo T si:

g(S)cS Vv

T'($Hcs v
Esto sencillamente significa que cuando se aplica
se obtiene otro punto de S.
En general, se acepta la propiedad de invariantg
que la consistencia tedrica de los modelos. Es ¢

mapeo 7'se le imputan precios (positivos), el pred

1.1.2. Conjunto Atractor o Conjunto
Dado un conjunto invariante S como el antes
entorno de S, denominando U, tal que si al ap!
U (¢>0) la 6rbita se aproxima al conjunto Sam
En otros términos, S es un conjunto atractor si
alrededor del espacio S se le aplica el proceso

atrapadas dentro del espacio Sa medida que el pr

1.1.3. Atractor
Si bien en muchos casos el concepto de atract
atactor, no son exactamente lo mismo. En este
sostienen que un atractor es un subconjunto irr
atraccion.
En primer lugar, el hecho que un conjunto sea u
todas sus partes sean atractoras. Por ello, la prop|
caracteristica distintiva del concepto de atractor.
puede separase en dos conjuntos disjuntos

comenzando desde cualquier punto sobre el atrac

ubica arbitrariamente cerca de cualquier otro punt]

como transitividad topoldgica.

Dicho todo esto, y en cierta forma regresando a |
del capitulo, se coincide con Medio er a/ (2011)
operativos y sin “demasiada rigurosidad”, un atra

IS < .Y es invariante bajo la accién del

tel
rel

el mapeo T a cualquier punto de S,

como “deseable”, dado que asegura
ecir, asegura que si a una funcién o

io resultante también sea positivo.

e Atraccidn

definido. Si existe un “vecindario” o
car el mapeo T a cualquier punto de
rdida que el tiempo tiende a infinito.
a puntos de un espacio U definido
dindmico 7', las orbitas terminardn

oceso 7' se aplica hasta el infinito.

or se identifica con el de conjunto
sentido, Eckmann y Ruelle (1985),

eductible dentro de un conjunto de

n conjunto atractor no significa que
edad de irreductibilidad surge como
Ello significa que tal subconjunto no
se observa cuando una Oorbita,
ror, a medida que pasa el tiempo, se

p. Esta propiedad también se conoce

h definicion “informal” dada al inicio
quienes sintetizan que, a los fines

Hor es un conjunto sobre el cual los
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puntos de un mapeo iterativo o flujo se

suficlentemente grande de tiempo%.

A continuacién se clasificaran algunos tipos de af

Tipos de atractores

Punto Fijo
El caso mas simple de atractor es el punto fijo €]
economia). Es decir, un punto x, atrae al movimie

lim,, x(f) =
Debe quedar claro que x, constituye un esta

adquiere una trayectoria a medida que la misma
el valor es constante, lo cual significa que la t
pero no esta “quieta”, de decir, el sistema sigue ¢
se conoce en la jerga de la teoria de crecim

crecimiento equilibrado”

Este equilibrio es definido como estable si todas|
entorno del mismo confluyen a dicho punto, es d

valor independientemente del punto de partida.

Muchas veces, una vez que se ha identificado g
estudia la forma en la cual se arriba al mismo
iteraciones) y la forma que describe la trayecto
equilibrio dindmico. Respecto a esto ultimo, |
alternar entre distintos valores mas o menos er

espiral.

L

S Traduccién propia.

pcumulan después de un lapso lo

ractores.

stable (equilibrio dindmico estable en

nto de la funcidén x(¢)si:

0

o dindmico, es decir, un valor que

evoluciona. En el caso del punto fijo,
ayectoria permanece en dicho valor,
volucionando. Es lo que comdnmente

ento econémico como “sendero de

las trayectorias que se parten en un

ecir, el sistema se estabiliza en dicho

e el sistema tiene un punto fijo, se
Es decir, la velocidad (cantidad de
ia a través de la cual se alcanza el
h misma puede ser directa, puede

dticamente o también en forma de
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Ciclo limite

Un ciclo limite es un atractor asintéticamente
sistema, en lugar de confluir en un punto fijo, os|
un ciclo reguiar y estable pero no constante, sing
trayectoria del sistema termina siendo “atrapada

puntos en el mismo orden, Por ello, este tipo dg

“ciclo limite”,

luego de un numero grande de iteraciones.

Grafico N°83: Purtto Fijo
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0,65 ]»

0,64 |
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Fuente: Eaboracion

Grafico N°84: Pun

PO A

propia

o Fijo

0,57

es decir, dado que configura el

SRR SRR R

D O A PR

Fuente: Elaboracion |propia

Gréfico N°85: Ciclo

Limite

SRR

ER S

Fuente: Elaboracion gropia

estable donde las trayectorias del
cilan entre varios puntos, generando
oscilatorio. Es decir, en el limite, la
por un c¢iclo, visitando los mismos
atractores es también denominado
omportamiento repetido (periédico)
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Atractor Cuasi-Periddico
En este caso, las orbitas o trayectorias del sistem
caso, la aperiodicidad es formada por dog
acopladas, donde una se encierra en torno a |g
solenoide. No obstante cabe destacar que la ev
periodos de los osciladores acoplados son 1
perfodos es un nimero irracional). En este caso,
ird “enrollando” en torno a la otra, pero durantg
pasara por un lugar distinto a la anterior, cubrie
lo tanto, nunca repitiendo su trayectoria anterior,

denominado “toro”.

Grafico N°87

: Cicld

nconmensurables (el

a nunca sc repiten a si mimas. En este

oscilaciones independientes, pero

otra, formado la figura de un anillo

plucion es cuasi periédica cuando los

cociente entre
a trayectoria en el espacio de fases se
el transcurso del tiempo cada vuelta
do toda la superficie del anillo y, por

Este tipo de atractor es cominmente

Limite

Este “toro” o anillo solenoide puede entenderse
entre dos ciclos limites, uno representado por o
otro por los anillos longitudinales. Al combinar g
repitiendo los mismos hasta el infinito, se forma
“rosquilla”. Cabe destacar que para formar la

regular (peridico), dado que de lo contrario una
segunda repetiria exactamente a esta ultimo, no

llenaria todo el espacio). Para ello, la "segunda v

cerca de la primera (sin superponerla), completan

repeticion de esta dindmica durante el transcur

completando todo cl espacio y termina generand

Cabe destacar que los valores de las variables re

situados en la superficie de la figura (en otras pala

Respecto a la sensibilidad del sistema respecto

sistema en cuasi-periddico, dos trayectorias inicia

como el resultado de la interaccion
s anillos trasversales a la figura y el
mbos ciclos en una misma figura, y
a figura tridimensional con forma de
isma el ciclo no es estrictamente
ez completada la primera vuelta, la
completando la figura (es decir, no
elta” debe pasar infinitesimalmente
do asi un ciclo “cuasi-periédico”. La
o del tiempo (hasta el infinito) va
p, en el limite, la figura presentada.
presentadas corresponden a puntos

bras, el anillo selencide es "hueco”).

a los puntos de partidas, como el

mente separadas por una diferencia
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determinada, mantendran exactamente esa dife

del sistema.

Atractor extrafio

Los atractores extrafios son aquellos que se
fractal. Esto es, el estado final del sistema ya
figuras simples, como puede ser un punto (pu
anillo solenoide (toro). En este caso, la dinami
genera un atractor asimismo complejo que pue
mediante un fractal.

Cabe destacar que la estructura de las 6rbita
periddicas ni cuasi-periddicas.

Los atractores mas conocidos son:

Atractor de Hénon
= Atractor de Lozi
Atractor de Rossfer

Atractor de Lorenz

A lo largo de ia literatura, los atractores extrafnos
obstante, Barnet et a/ (2001), explican que

caracteristicas geométricas, esto es, al hecho d

atributo “cadtico”, refiere a una propiedad dinam
condiciones iniciales, como se verd mds adelante

independientes. Luego, siguen los autores, exi

fractales y atractores extrafios que no son cadticob.

En sistemas disipativos, un atractor caético surg

encia la lo largo de toda la evolucidon

aracterizan por presentar dimension
no puede ser representado mediante
to fijo), un circulo (ciclo limite) o un
ca compleja del sistema subyacente,

e ser representado geométricamente

de un atractor extrafio no son ni

son también llamados “caéticos”. No

el atributo “extrafio” refiere a sus
e constituir un fractal. En tanto, el
ca, relacionada a la sensibilidad a Jas
De esta forma, ambos atributos son

ten atractores cadticos que no son

e cuando la contraccién conjunta de

voliimenes, que caracteriza a tales sistemas, s¢ forma mediante la contraccion en

ciertas direcciones, acompafiadas por una dilatacion menos rapida en las restantes.
No obstante, explican los autores, mapas unidimensionales y no invertibles, que
generan Orbitas cadticas caracterizadas por presentar sensibilidad a las condiciones
iniciales (como por ejemplo el mapa logistico) conptituyen un problema curioso.
Estrictamente, no son ni conservativos ni disipatiyos: podrian ser denominados “anti-
disipativos”. Estos mapas, presentan solamente ¢l efecto de dilatacidon y su resultado
permanece acotado (dentro de ciertos [imites) por efecto de la no-linealidad. Puede
pensarse a los mismos como casos limite de mapas (disipativos) bidimensionales, no

invertibles, con una contraccién muy fuerte en una direccidon - tan fuerte que, en el
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limite, remanece una unica dimensién, a lo |

separan.

8.3.

Argentino

Anexo 3: Indicador Si

Para evaluar la situacién de riesgo macroecondmi|
e No resulta evidente el conjunto de variabl
diffcil definir un conjunto acotado. Es df

totalmente objetiva cudl es la mejor situad

Las variables macroeconémicas revisten
que las visiones parciales no pueden cons|

vision global.

Por otro lado, los objetivos de politicas pu
evolucion favorable de una variable pd
evolucién desfavorable de otra(s). Lo que
situacion no es siempre evidente o, por lo

no es directas?.

Por los motivos previamente sefalados, se constr
un amplio espectro de variables, y no un conjunto
La construccién de indicadores sintéticos impli
agregacion de las variables seleccionadas. En esta

testear la evolucion del indicador en relacion a

argo de la cual orbitas cercanas se

ntético de Riesgo

co, surgen las siguientes dificultades:
les que debe observarse, siendo muy
lecir, no es posible definir en forma

ion de un contexto econdémico.

un alto grado de correlacion, por lo

iderarse como representativas de una

blicas compiten entre si, por lo que la
ede ser generada a costa de una
esulta necesario destacar es que esta

menos, la relacion entre las variables

y6 un indice sintético, que incorpora
reducido.
|

ca un gran desafio en términos de
primera instancia, se ha procedido a

los periodos de crisis y crecimiento

durante el periodo 1994-2010, dependiendo de 13 disponibilidad de informacién.

Hasta el momento se han ensayado dos metodolo:

tradicional método de andlisis de medias y v
evolucién del indicador se interpreta mediante e|

respecto a su promedio histdrico. La segundd

L

47 por ejemplo, en un negocio privado, una baja de
resultado, incrementado ceteris paribus |las ganancias.
publico no necesariamente incrementara el superavit fis
el corto plazo).

yias. La primera de ella consiste en el
rianzas. Bajo esta metodologia, la
| andlisis de la situacién del mismo

metodologia muestra un analisis

los costos impacta directamente en el
No obstante, una contraccion del gasto
ral (solamente con cierta probabilidad en
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opuesto al previamente descrito, es decir, se and|

iza la situacién respecto a los valores

extremos de cada variable. A fin de poder realizar la evaluacién de los objetivos

sefalados, se ha construido el siguiente indicaddr:

Indicador sistémico

Las variables contempladas en este indicador se
1

2. Exportaciones Netas (en porcentaje del PIIL
3. Reservas Internacionales (en porcentaje de
4. indice de Pobreza

5. Tasa de Desempleo
6. Coeficiente de Gini

7. Riesgo Pais

etallan a continuacién:

Resultado Primario Consolidado (en porcentaje del PIB nominal)

nominal en délares)

| PIB nominal en dodlares)

8. Evolucion Salarial (en porcentaje del PIB nominal)

9. Jubilacién Minima (en porcentaje del PIB rlominal)

Metodologia

La construccién de cualquier indicador que sintetice el comportamiento de todo un

conjunto de variables conlleva el desafio de la

agregacién, es decir, ¢cdmo agregar

variables que generalmente estan expresadas |en diferentes escalas y 6rdenes de

magnitud. La aplicacién de metodologias diversd

s tiene como objetivo convertir a las

variables seleccionadas a una escala lo mas hompgénea posible, con la menor pérdida

de informacién.
En esta instancia, se ha primado el uso de metod

los primeros ensayos de construccién de indica

logias simples, a los fines de generar

ores, para luego realizar los ajustes

necesarios a los fines de mejorar la representatividad de los mismos.

La primera metodologia ensayada es la conversion de las variables en funcién de los

valores extremos de la mismay la segunda en fu

medio.

cion de los desvios respecto al valor
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Evolucién respecto a extremos
La metodologia empleada para poder realizar
dentro de un indicador fue la siguiente:

Se han identificado los valores maximo

una sintesis de las variables listadas

y minimos de las variables entre el

primer trimestre de 1993 y el dltimo trimkstre de 2010.

Tales valores representan la “peor” o
periodo considerado, definiendo asi la si

serie.

Para homogeneizar las mediciones, se
dentro de una escala con intervalos dec

mayor riesgo arrojard un valor de uno y e

Los valores intermedios se transforman g

y uno dentro de diez intervalos de idéntic

El indice total serd ia suma ponderada de

la escala antes definida.

Desvios respecto a la media

Bajo esta segunda metodologia, se convierten
formato homogéneo (todos los desvios por enci
mala situacién mientras que los que se encue
buena situacién) y se agregan las mismas con idé

un indicador de riesgo.

En el caso de riesgo pais se ha optado por aplica

serie original, dado que la serie historica estd dg

que se registran durante el periodo de default.

Calculo de los Indicadores

A continuacién se contrastan los indicadores de 1|
En primer lugar se presenta el indice de riesgo m

constituye el indicador construido en base a los d

derecha en base a la evolucidn respecto a los valo

mejor” situacion de la variable en el

uacién de mayor o menor riesgo de la

transforman los valores de la serie
males entre cero y uno. El valor con

de menor riesgo un valor de cero.

entro de la escala definida entre cero

amplitud.

cada una de las series reconvertidas a

las variables estandarizadas en un
na de la media son considerados una
tren por debajo se consideran una

htica ponderacion, dando origen asi a

r una transformacién logaritmica a la

masiado influenciada por los valores

esgo construidos hasta el momento.
pcro social. El grafico de la izquierda
esvios respecto a la media y el de la

€5 extremos.
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Grafico N°87: Indicadores de riesgo sistémico
INDICE DE RIESGO MACRO-SOCIAL NDICE DE RIESGO MACRO-SOCIAL
Desvios respecto a la media . Evolucién respecto aextremos

100
050

050 -

-100
aso

Fuente. elaboracion propia en base a datos del MECON.

Nétese que se genera un buen ajuste de la hiktoria macroeconémica reciente de la
Argentina, ostentando un pico relativo durante la crisis del tequila y un maximo
absoluto durante la crisis del 2002. Luego desciende en forma sostenida hasta
estabilizarse en los dltimos afios.
En relacion ai indicador en funcién de desvio$, la linea intermedia marca el nivel
promedio de todas las series analizadas. Es decin, cuando el indicador se sitia sobre la
linea, denota que todas las variables se ubican ¢xactamente sobre su nivel promedio.

Superar el nivel promedio indicaria una situacion|cada vez mas riesgosa y viceversa.
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