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RESUMEN

En el actual mundo acelerado y globalizado se hace importante, necesario y
complejo el entendimiento y analisis de los mercados para poder tener un eficaz y
eficiente manejo de las empresas y en general de las inversiones para garantizar
niveles minimos de rentabilidad, es asi como se hace necesario buscar
creativamente estudios y estrategias que puedan generar un éxito y resultados
positivos en el corto y largo plazo, de esta manera el quedarse solo con indices
financieros que muchas veces se desconoce su significado ya no es suficiente y
no sirve, se debe crear un pensamiento sistémico donde se involucre
componentes externos e internos de la empresas al igual que sectores y procesos,
analizando, pensado vy utilizando las herramientas que nos proporciona la
economia, estadistica, finanzas y demds ciencias afines que generan un sistema
de elementos interrelacionados donde cualquier alteracion de alguno de estos
componentes genera un inevitable cambio subsecuente que van a determinar la

toma de decisiones y resultados.

“El estudio de las finanzas es muy complejo por cuanto estan estrechamente
relacionado con un sinfin de factores como la microeconomia, la macroeconomia,
la politica econdémica, la psicologia, la sociologia, la cultura, y demas aspectos que
de una u otra forman afectan o inciden en las decisiones que toma el ser humano
en cuanto al dinero. Es por ello que en finanzas no todas las leyes, reglas o
parametros son universales, puesto que cada sociedad, cada poblacion tiene
elementos diferentes que condicionan y modifican la conducta humana frente al
dinero.” Teniendo en cuenta este concepto y la complejidad que se presenta para
aprender, estudiar y analizar todos los factores que componen las finanzas nace

la inquietud de hacer un estudio de la geometria fractal y de esta manera tener

1CONCEPTO DE FINANZAS
http://www.gerencie.com/concepto-de-finanzas.html
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otra alternativa diferente a las historicas y convencionales para tratar de encontrar

un orden, comprensién y andlisis en cierta medida mas practica de las finanzas.

El estudio fractal presenta determinadas caracteristicas como la existencia de
estructuras complejas, que se observan a diferentes niveles, cuyo origen no esta
simplemente al azar, sino en determinados procesos y pautas simples. Estas
pautas generan un orden por medio de iteraciones repetidas, claro, que en
cantidades gigantescas. De esta manera los fractales generan un orden para
formar modelos capaces de organizar y diversificar por medio de pautas simples y
eficaces. Como lo dice Mandelbrot en su libro “descubrir una nueva rama de la
matematica que percibe el orden oculto en lo aparentemente desordenado, el plan
en lo no planificado, la regularidad en la irregularidad y la escabrosidad de la

naturaleza”?

2 FRACTALES Y FINANZAS: Una aproximacién matematica a los mercados, arriesgar, perder y ganar,
Pag.29, Bernoit Mandelbroty Richard L. Hudson, Tusqueds editores 2006.
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ABSTRACT

It is important, necessary, and complex in our current accelerated and globalized
world the understanding and analysis of markets in order to be able to hold an
efficient and cost-effective management of companies and, overall, investments so
as to guarantee minimum levels of profitability. This is how it is made essential to
creatively try to find studies and strategies being able to generate short and long-
term success and positive results; this way, it is not enough or functional to only
rely on financial indexes which many times have unknown meanings. Rather, it
must be created a systemic thought where external and internal components of the
company are involved as well as sectors and processes through the analysis,
thought, and use of tools that economics, statistics, finance, and other comparable
sciences provide us with, which generate an interrelated elements system where
any alteration of any of the above components generate an unavoidable,

subsequent change leading to decision-making and results.

“The study of finance is very complex given that it is strictly related to an endless
number of factors such as microeconomics, macroeconomics, economic politics,
psychology, sociology, culture, and other aspects which would in the end affect or
influence on the decisions that human beings make as far as money. This is why
not all laws, rules, or regulations having to do with finance are universal, as every
society and every population have different elements that modify and make human
conduct conditional on money”.3 Keeping in mind this concept and how complex
learning, studying, and analyzing all factors making finance up is, the interest in
making a study of fractal geometry emerges and so having another alternative
different from the traditional and conventional ones in order to find a relatively more

practical order, comprehension, and analysis of finance.

3 CONCEPT OF FINANCE.
http://www.gerencie.com/concepto-de-finanzas.html
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Fractal studies pose such features as the existence of complex structures which
are observed at various levels, whose origin is not purely given at random, but in
certain given processes and uncomplicated guidelines. Such guidelines generate
an order through repeated iterations, of course, than in gigantic amounts. Thus,
fractal studies generate an order to develop models capable to organize and
diversify by means of straightforward and efficient guidelines. Just like Mandelbrot
stated in his book, “discovering a new branch of mathematics that perceives a
hidden order in what is apparently disorganized, a plan in the chaos, regularity in

irregularity, and roughness in nature.”

4 FRACTAL STUDIES AND FINANCE: A Mathematical Approach to Markets, Risking, Losing, and
Winning Page 29, Bernoit Mandelbrot and Richard L. Hudson, Tusquets Editors 2006.
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INTRODUCCION

Es innegable el cambio y complejidad que a través de los afios ha presentado el
estudio de las finanzas debido a cambios tecnolégicos, la globalizacion, el boom
del internet y demas factores que hacen que financieros y en especial nosotros
como ingenieros, investiguemos Yy diversifiguemos nuestro conocimiento Yy
herramientas que cada vez nos hagan mas competitivos y eficientes. Las crisis
mundiales e inesperados comportamientos de los mercados, hacen que tengamos
que analizar las repercusiones que éstas traen en las finanzas personales,

empresariales y globales.

Bernoit Mandelbrot padre de la teoria fractal y todas las investigaciones que ha
hecho hasta el momento va a ser la base fundamental de esta investigacion, ya
gue nos proporciona nuevas herramientas que nos ayudan a ver desde otro
punto de vista el comportamiento que tienen los mercados y las finanzas en

general, para lograr comparar los métodos y teorias convencionales.

La teoria econdmica convencional asume, que una variacion de precios puede
modelarse mediante procesos aleatorios, como si cada subida o bajada viniera
establecida por el lanzamiento de una moneda. Lo que podemos apreciar en los
fractales, y se tratard de describir en esta investigacion, es que el comportamiento
real de los precios se aleja considerablemente de ese patron. Es asi como se
propone un modelo mas preciso, el multifractal, donde plantea una nueva teoria

econdmica para evaluar la variacion de precios.

De esta manera lo que se pretende es explorar y analizar las diferentes
aplicaciones de los Fractales en la Finanzas para observar su funcionalidad que
estos tienen y asi tener otra herramienta diferente a las convencionales a la hora
de analizar y estudiar las Finanzas, y que de igual manera el mercado colombiano

haga aplicacion de esta teoria para analizar su mercado.

10



OBJETIVOS

Objetivo General

Explorar las aplicaciones de los fractales en las finanzas para su posible aplicacion

al mercado Colombiano.

Objetivos Especificos

1. Estudiar y analizar la teoria Fractal enunciando las aplicaciones que ha tenido en

diferentes areas.

2. Analizar e investigar aplicaciones que se hayan hecho de fractales en las
finanzas.

3. Plantear una réplica de una aplicacion para el mercado Colombiano.

11



1. FRACTALES

1.1 ¢Qué es un fractal?

Viene del adjetivo latino fractus “romper en pedazos”. Que basicamente significa
una figura de superficie irregular. Termino inventado por Mandelbrot que indica
que es un reflejo de las formas, figuras y en general de la geometria que se
encuentra en la naturaleza. Montafas, nubes, sistemas fluviales, arboles, etc.,
todos tienen formas fractales. De esta manera se puede definir los fractales como
formas irregulares donde cada pequefia parte es muy parecida a una imagen
reducida del todo. ¢ Cuanto mide la costa Colombiana? o ¢Cuanto mide el rio
Amazonas? Son preguntas que a primera vista tienen una respuesta, pero a
ciencia cierta no, ya que cualquier costa o rio tiene irregularidades en su recorrido
de tal forma que al hacer la medicion en escalas mas pequefas la longitud de

estos siempre van a aumentar.

1.2 Caracteristicas que deben tener los fractales:
1.2.1 Auto-similitud: Un fractal debe conservar la misma apariencia a diferentes
escalas. Siempre consta de una clara semejanza entre partes muy distantes de

una misma figura fractal.

1.2.2 Las féormulas, algoritmos o notaciones que los definen son relativamente

sencillos y con un conjunto reducido de datos.
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1.2.3 Su algoritmia es definida por una caracteristica clave: La iteracion, que

significa repetir un proceso varias veces.

1.2.4 Dimension no entera: Al contrario de la geometria clasica, en la que las
figuras tienen 1, 2 o 3 dimensiones, un fractal puede desarrollarse en una
dimensién no entera, como, por ejemplo la curva de Koch, que lo hace en la
dimensién 1.26; esto es, ocupa parte del plano pero no llega a tener la forma de

figura bi-dimensional.

Segun Campbell 1991, la geometria fractal permite analizar cuatro puntos

principales:

1) Provee dimensiones adicionales y mas cercanas a la realidad en comparacion
con la geometria euclidiana.

2) La mayoria de los sistemas complejos son caéticos, y éstos exhiben conductas
extrafias asociadas con limites o campos que no pueden ser representados en
dimensiones enteras.

3) Los sistemas dinamicos pueden ser representados en series de tiempo y sus
dimensiones son importantes si se busca estudiarlos.

4) Los fractales son escalables, esto es, se puede reducir o ampliar su analisis
para observar detalles, mientras que las formas bésicas se conservan en cada

escala.

1.3 Categorias de los fractales
1.3.1 Sistema iterado de funciones, estos tienen una regla de punto fijo geométrico.

Ejemplos: Conjunto de Cantor, triangulo de Sierpinski, curva de Peano, copo de

nieve de Koch.
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1.3.1.1 Conjunto de cantor:

Este conjunto es calificado como el precursor de los fractales, aunque fue
quedando relegado por su complejidad para su definicibn ya que se desaparece
gradualmente hasta hacerse invisible (se convierte en polvo). Aunque se acepta
como una infinita sucesion de segmentos diferentes de cero. Consiste en dividir un
segmento en tres y eliminar la fraccion central y asi repetir este proceso con cada

fraccion resultante como se observa en la figura.

Figura 1.1 Conjunto de Cantor, después de cinco iteraciones

1.3.1.2 Triangulo de Sierpinski:

Modelo inventado por Waclaw Sierpinski, el cual comienza con un triangulo
equilatero, después dentro de este se ubica otro triangulo equiladtero invertido
donde los vértices coinciden con la mitad de los lados del triangulo mayor, como

se aprecia en la figura se continua con la iteracion hasta el infinito.

Figura 1.2 Triangulo de Sierpinski, después de cinco iteraciones

14



1.3.1.3 Copos de nieve de Koch:

Este conjunto empieza con un triangulo equildtero donde se obtiene y retira la
tercera parte de esta figura, dando como resultado una estrella, para la siguiente
figura se obtiene repitiendo esta iteracion en las puntas de la estrella que

conforman otro triangulo equilatero y asi hasta el infinito generando las siguientes

imagenes:

Figura 1.3 Copos de nieve de Koch, después de tres iteraciones

1.3.2 Los fractales definidos por una relacién de recurrencia en cada punto de un
espacio (como el plano complejo). Ejemplos: conjunto de Mandelbrot o el conjunto

de Julia.

1.3.3 Fractales aleatorios, generados por procesos estocasticos. Por ejemplo:
Paisajes de fractal. Los fractales aleatorios tienen una gran aplicacién practica,
usandolos para describir varios objetos muy irregulares del mundo real. Ejemplos

son las nubes, montafias, turbulencia, costas y arboles.
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1.4 Elementos de la geometria Fractal

Para entrar a mirar las aplicaciones de los fractales en finanzas es indispensable
hablar de la escabrosidad. La geometria euclidiana, la que todos aprendemos en
la escuela lineas, planos, esferas son conceptos que residen en la mente humana,
no en la irregularidad y complejidad de la naturaleza ¢Cuantos elementos a
nuestro alrededor se ajustan a las viejas patrones griegos? Tal vez un estanque
cuando no hay viento ni oleaje parezca totalmente plano, o el iris de un recién
nacido se observe casi perfectamente circular ¢pero cuantas otras cosas
naturalmente sobrias se pueden enunciar? Como lo expresa Mandelbrot “las
nubes no son esferas, las montafias no son conos, las costas no son circulos, la

corteza no es lisa, y el rayo no viaja en linea recta”.

Hablar de fractales puede parecer una divagacion del analisis financiero cotidiano,
pero un vistazo al extraordinario alcance y potencia de la geometria fractal nos
dara una ideade las posibilidades de ésta en las finanzas.

La rugosidad de un grafico de precios se suele medir por la volatilidad, pero los
analistas encuentran que a la vez la volatilidad es volétil, es acd donde empiezan
las primeras contribuciones de Mandelbrot al reconocer que en la turbulencia, la
rugosidad no es solo la imperfeccion de lo planeado, sino que se forma por la
conjuncion de muchos objetos naturales, incluidos los econémicos. La clave es
encontrar la regularidad en la irregularidad, la manera mas rapida de simplificar las
cosas es sefalar las simetrias, las propiedades fundamentales que no cambian de
un objeto a otro, Un fractal es una clase especial de invariancia o simetria que

relaciona un todo con sus partes.

En este contexto, si se tiene una serie de tiempo con datos anuales y se
consideran tramos mensuales y luego diarios de esta serie. Si estas muestras
exhiben autosimilitud a diferentes escalas de tiempo, se puede afirmar que la serie

tiene un comportamiento fractal.

16



La geometria fractal consiste en identificar patrones repetitivos, analizarlos,
cuantificarlos y manipularlos. La construccion de los fractales mas simples parte
de un objeto geométrico basico: un triangulo, una linea recta, una bola sélida. A

esto se le llama iniciador.

2. MODELO DE BACHELIER

Antes de entrar de lleno a la construccion de uno de los primeros fractales
financieros, profundizare en la importancia de Bachelier en economia y finanzas,
su valor nace en su tesis Théorie of the Spéculation, trataba de la especulacién
como un negocio, en donde para ésa época la venta de titulos con dinero prestado
para aprovecharse de una caida de precios era inaceptable, durd veinte afios
ejerciendo como profesor en diferentes universidades en Francia y buscando el
reconocimiento para su tesis. Esta puso los origenes de la teoria financiera,
formul6 los principios basicos sobre el movimiento de los precios y propuso
soluciones elementales para algunos, murié a los 58 afios casi en el anonimato y
solo hasta después de varios afios su tesis fue redescubierta y traducida al ingles,
sobre ésta, varios economistas crearon una teoria mas elaborada de los
mercados: como varian los precios, como piensan los inversores, cOmo
administrar el dinero y cémo definir el riesgo, dando origen a lo que hoy se conoce
como la teoria econdbmica moderna, aunque, financieros, economistas y asesores
de bolsa han hecho modificaciones a las férmulas para adecuarlas a sus
necesidades, los principios fundamentales de Bachelier siguen siendo la

estructura fundamental del movimiento global del dinero.
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2.1 Las finanzas como un juego de cara o cruz

“Los factores que determinan la actividad de la Bolsa son innumerables, son
acontecimientos, actuales o esperados, que ha menudo no guardan relacion con
la variacion de los precios. Junto a las causas mas bien naturales de la variacion,
hay otras artificiales: La Bolsa reacciona asi misma, y el comercio presente es una
consecuencia no sélo del comercio previo, sino también de su relacién con el resto
del mercado. La determinacién de esta actividad depende de un nimero infinito de
factores, por lo que es imposible esperar una prediccion matematica. Las
opiniones contradictorias sobre estas variaciones estan tan equitativamente
repartidas que los compradores esperan una subida en el mismo instante en que
los vendedores esperan una caida. El calculo de probabilidades no puede
aplicarse sin dudas a la actividad mercantil, y la dinamica de la bolsa nunca sera
una ciencia exacta. Pero es posible estudiar matematicamente el estado del
mercado en un instante dado: es decir, establecer las leyes probabilisticas para la
variacion de precios que dicta el mercado en ese instante. Si el mercado no
predice sus fluctuaciones, si que las pondera como mas o menos probables, y
esta probabilidad puede evaluarse matematicamente” (Lineas iniciales de Théorie

of the Speculation)?®.

La mayoria de los analistas financieros consideran los cambios de los precios
como una accion de causa y efecto, algo pasa y los precios reaccionan, como lo
visto en la crisis mas recientemente sufrida, mal manejo de la cartera de entidades
financieras llevo a un descalabro econémico a nivel mundial, este concepto es facil
de entender después de que ocurre, pero bastante complicado de prever antes de
gue suceda, porgque simplemente no se puede conocer todo. Bachelier se propuso
estimar la probabilidad de que los precios cambien, donde lo desarroll6 haciendo

una similitud entra la expansion del calor a través de una sustancia y las

5 Louis Bachelier, Louis Bachelier Théorie of Speculation: The origins of Modern Finance, translate an
introduction by Mark Davis & Alison Etheridge, with a foreword by Paul A. Samuelson, Princenton
University Press (2006), ISBN-10: 0-692-11752-7, ISBN-13: 978-0-691-11752-2.
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oscilaciones del precio de los bonos. Observd que los dos eran procesos que no
se podian predecir con precision, tanto en el nivel de las particulas de la materia
como en el de los inversores individuales, hay muchos factores relevantes que
hacen complicado explicar cualquiera de los dos casos, lo que hizo fue abolir
detalles complicados para cualquier investigacion, el como y quien, y contemplo
una pauta en las ecuaciones del problema de la expansién de la materia y las

aplico a las oscilaciones de los precios de los bonos.

Segun Stanley, el objetivo de la teoria financiera es el de desarrollar modelos
tedricos que describan el comportamiento de los mercados financieros, con un
enfoque hacia leyes estadisticas, hacia mecanismos casuales y poder de
predicciéon. Los fisicos que han intentado inmiscuir las mateméticas con las
finanzas por medio de la fisica estadistica, han partido de fenbmenos criticos para

examinar hechos empiricos y construir modelos.

Bachelier examind el mercado de los bonos como el mismo lo denomind “un juego
imparcial’. Es aca donde se refiere que en el juego de lanzar una moneda, es igual
de probable que caiga cara o cruz, si ganaramos un peso por cada cara y
perdiéramos lo mismo por cada cruz, al final de una serie de lanzamientos segun

la probabilidad se deberia esperar un beneficio de cero pesos.

Bachelier asumié un pensamiento dual, dos formas diferentes de contemplar un
mismo fenédmeno, una anterior y otra después del hecho. Tras un movimiento de
un precio se puede deducir una causa-efecto sobre el por qué ocurrio, por
ejemplo, el precio de los bonos bajé a causa de un reporte de inflacion pesimista,
o al rumor de que un gran poseedor de bonos tenia iliquidez. Pero antes de que el
precio presentara este cambio habria sido muy dificil anticipar esas informaciones
y mas saber como iba a reaccionar el mercado, lo mas probable es que
simplemente se habria mirado los precios y se asumiera que los precios eran
justos, que el mercado ya habia tenido en cuenta la informacién importante, que el

precio estaba de acuerdo con la oferta y la demanda, y los vendedores estaban a
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la par con los compradores, a no ser que se tuviera otra informacion por la cual
cambiara el precio, seria igual de probable como en el lanzamiento de la moneda
qgue el movimiento del precio fuera arriba o abajo, a derecha o izquierda, al norte o

al sur.

¢, Cuél sera el precio de mafiana? Como se acaba de mencionar el precio puede
subir o bajar, con saltos grandes o pequefios, pero a falta de informacion decisiva
que pueda indicar hacia donde fluctuara el precio, la mejor prediccién es el precio
actual, al igual que la moneda éste se mantendra oscilando hacia el punto de

partida.

Las personas por lo general siguen el rumor que se expresa en el mercado y
comercian con la tendencia (sea a la baja como a la alza) en lugar de comportarse
de wuna manera racional. Los mercados financieros son frecuentemente
vulnerables a "burbujas" donde el movimiento de los precios se mueve mas por los
factores subyacentes del momento. Los mercados pueden estar sujetos a los ratos

de optimismo excesivo seguidos por las olas de pesimismo excesivo.

Normalmente, los inversionistas ganan dinero comprando cuando el precio es bajo
y vendiendo cuando el precio es alto. Sin embargo, con la burbuja es
aprovechable a la compra cuando el precio es alto (si espera que suba mas alld)

hasta los estallidos de la burbuja.

Un razonamiento mas simple hecho por Bachelier, fue que si se representaba
graficamente los cambios de precio de un bono a lo largo de determinada serie
tiempo se distribuiran sobre el papel formando la campana de Gauss: humerosos
cambios pequefios agrupados en el centro de la campana y pocos cambios
grandes en las colas, de ésta manera gracias a la intervencion de Bachelier, la

curva tedrica de Gauss se incorporé al analisis de los mercados financieros.
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2.2 Construccion basica de un fractal financiero

Después de conocer a grandes rasgos los importantes aportes de Bachelier, se
profundizara sobre el trabajo realizado por él en fractales financieros, aunque éste
es uno de los mas sencillos, ayudara a contemplar como se hace la construccion

de uno.

Figura 2.1. Este grafico muestra como construir un bosquejo no aleatorio de una fractal financiero
segun Bachelier. La linea superior, de izquierda a derecha, muestra las primeras etapas. El
diagrama central en negro es el grafico fractal completo. La linea inferior muestra los incrementos

de un momento al siguiente. Esta construccién es del tipo més sencillo (y menos realista).

Dentro del cuadro se dibuja una linea recta que va desde la esquina inferior
izquierda, con coordenadas 0,0, a la esquina superior derecha, con coordenadas
1,1. Esta es la tendencia subyacente, que nos asegura que el grafico final indicara
una ganancia, con independencia de la fluctuacion de los precios. Si se quisiera
modelar una caida de la bolsa, se parte de una linea que descienda de la esquina
superior izquierda a la inferior derecha. Luego, sobre esta linea recta, se traza otra

linea en zigzag llamada generador. Se divide en tres partes, tal como se observa:
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primero sube, a partir de un punto critico baja, y a continuacion vuelve a subir. El
punto exacto donde se quiebra y con qué frecuencia es crucial para el resultado

final.

Figura 2.2. Esta figura ilustra como construir un bosquejo aleatorio de un fractal financiero de
Bachelier, es similar a la figura anterior pero con piezas del generador repartidas para crear
realismo, Se parte del generador fractal simple de antes, primero ascendente, a continuacion
descendente y de nuevo ascendente (el recuadro central de la fila superior). Luego se reparten las
piezas de los generadores, en una secuencia abajo-arriba-arriba (arriba a la izquierda) o arriba-
arriba-abajo (arriba a la derecha). En cada paso de la construccion fractal, se selecciona uno de los
tres generadores posibles al azar. La segunda linea muestra tres primeras etapas de la
construccion. El diagrama central en negro es el resultado final. La linea inferior muestra los

cambios.

Para realizar este grafico se siguen las siguientes indicaciones. Donde se vea un
segmento recto, se remplaza por una copia reducida y son el rotar de la linea
quebrada. Para que ajuste se debe escoger la mas horizontal, se suprime en cada

paso lineas rectas cada vez mas pequefias y se llena el grafico con lineas
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quebradas cada vez mas pequefias. Si se observa el cuadro final podemos

imaginar un grafico de precios (aunque no muy realista, y demasiado predecible)

Es claro que los gréficos de precios reales no surgen de esta manera, ya que
estos son un registro de miles de transacciones individuales, pero no se puede
analizar cada uno de los motivos que hay tras cada transaccién individual. Este
andlisis fundamental es superficial, en lugar de esto se puede crear un modelo
matematico que limite la realidad, que pueda simular cuanto varia un precio o que
tan rapido sube o baja, no serd una copia del comportamiento real de los precios,
pero tendra un comportamiento estadistico similar, y a partir del modelo se podria
realizar una herramienta nueva para estudiar el mercado, como comparar los
riesgos de las inversiones, valorar un producto financiero nuevo 0 una opcion
exodtica, 0 quizas anticipar que tan turbulento se esta volviendo el mercado, y es al
tocar el término turbulencia donde empiezan a intervenir los multifractales, que
hacen una forma fundamentalmente nueva de analizar las finanzas. Los mercados
ya no muestran los comportamientos racionales y mansos de los tedricos
financieros del pasado, actualmente se ven como lo que realmente son: sistemas

dinamicos, impredecibles y hasta peligrosos para transferir riqgueza y poder.

2.3 Caracteristicas de los fractales

La variedad de fractales es inmensa, pero todos tienen unos rasgos comunes, en
primer lugar, la escala aumenta o disminuye por una cantidad especifica; las
partes evocan el todo segun una férmula precisa, los fractales mas simples
cambian de escala en todas las direcciones; por eso se dice que son
autosimilares, lo que se ve a una distancia sera lo mismo que se ve a otra. Si se
retorna al modelo de Bachelier, éste cambia de escala mas en una direccion que
en otra, a esta clase de fractales se le denominan autoafines, si el cambio de
escala se hace de maneras distintas en diferentes direcciones se habla de

multifractales. Los fractales son muy visuales y bastante intuitivos.
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2.4 Ladimension para medir la escabrosidad

Uno de los temas mas complejos y en los que se debe tener mas mente abierta
para la percepcién de cosas nuevas, es el concepto de dimension. Desde los
tiempos de Euclides la humanidad ha estado relacionada con tres dimensiones
bésicas, la linea recta tiene una dimension, un plano, dos y el espacio con el que
estamos familiarizados, tres. Los matematicos pueden tener la idea de generar
mas dimensiones (que son ficticios, pero que a lo largo de la historia han servido

para resolver problemas de ingenieria, economia vy fisica).

La dimension es relativa, varia con el observador y con cada punto de vista, un
mismo objeto puede tener mas de una dimensidn, segin como se mida y qué se
quiera hacer con el. La dimension no tiene por qué ser un nimero entero, puede
ser fraccionario, se debe pensar en la dimensién como un instrumento de medida.
Retomando el ejemplo de ¢Cuanto mide la costa colombiana? Cuando se quiere
medir una linea recta se puede utilizar una regla, pero si pretendemos medir una
linea curva se puede emplear una regla mas corta y avanzar tramo a tramo a lo
largo de la curva y contar cuantas veces se ha desplazado la regla, y si se quiere
una medida mas precisa se repite este procedimiento con una regla cada vez mas
corta, siendo cada medida un poco mas larga que la primera, pero ¢Si la curva es
irregular? En el caso mencionado de la costa colombiana, se podria comenzar con
un instrumento y medir montafia por montafia, luego con una cinta métrica, medir
tramo a tramo, después con una vara, posteriormente con un calibrador y hasta
con un microscopio, pero todo esto seria infructuoso, a diferencia de una curva lisa

la costa rocosa no proporciona una estimacion mejor de la longitud.

Para apartarse del problema consiste en representar sobre el papel la medida
obtenida para cada tamafio de regla, es claro que ésta aumenta a medida que se
acorta la regla, pero para satisfaccion del medidor esto ocurre a una tasa casi
permanente. Para entender lo anterior partamos de un ejemplo basico, una linea

recta. Supdngase que la primera regla tiene exactamente la longitud del segmento
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de recta que se quiere medir. Luego probemos con una regla la mitad de larga,
nos da una medida de dos reglas. Posteriormente tomemos una regla la mitad de
larga y tendremos una longitud de cuatro reglas. Ahora volvamos a medir la
ondulada costa, a media que se acorta la regla ocurre algo inusual: la longitud
aumenta mas rapido de lo que se acorta la regla. Y este fenbmeno se mide por

una magnitud llamada dimension fractal.

Existen varios métodos para calcular la dimension fractal, tales como el exponente
de Hurst y la funcién de autocorrelaciéon. Una de las interpretaciones de la
dimensioén, se relaciona con la capacidad de los objetos para ocupar el espacio
euclidiano en el que se encuentran ubicados. Es decir, la dimension ayudara en la
determinacion del contenido o medida de un conjunto, en particular de los

conjuntos fractales.

Asi, cuantificar fractales sera, definir la proporcion del espacio fisico que es
llenado por ellos. Encontramos una diferencia fundamental con los objetos
euclidianos: si magnificamos sucesivamente un objeto euclidiano “unidimensional”,
se observa segmentos rectilineos. Sin embargo, si se engrandece sucesivamente
un objeto fractal, encontramos objetos con niveles de complicacion comparables a

los del conjunto de partida.
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3. PRECIO DEL ALGODON

Después de tener un conocimiento general de lo que son los fractales y de la
aplicacion basica de éstos en las finanzas (modelo de Bachelier), entraremos a
precisar sobre la mas profunda e importante aplicacién que hizo Mandelbrot de
fractales en finanzas, ésta se baso en el comportamiento de los precios del
algodén. Como ya se ha mencionado, éste trabajo investigativo se basa en su
mayoria, en los estudios hechos por Benoit Mandelbrot quien es un cientifico puro
insaciable de conocimiento y para entrar a estudiar ésta aplicaciéon deseo
compartir el proceso que él realizo para llegar a encontrar un comportamiento

“razonable” de los precios del algoddn.

Es muy raro que los grandes descubrimientos y leyes hechas por cientificos
lleguen en un instante donde a estos se les enciende el bombillo como lo vemos
en las tiras coOmicas o que salten de una bafiera diciendo Eureka con una nueva
ley fisica en la mente. Es mas comun que se llegue a estos logros después de un
camino tortuoso y donde hay mas preguntas que respuestas, siendo comun que
se parta de una teoria establecida y nuevos datos que la desafian. Mandelbrot
trabajaba en los laboratorios de IBM, marca que se habia convertido para ésa
época (1961) en la pionera de las computadoras electronicas y reclutd a varios
cientificos brillantes que fueran capaces de abordar cualquier tema inimaginable,
Mandelbrot estaba trabajando en un nuevo uso para los ordenadores: la
economia, se dedicaba a estudiar montones de datos digitalizados, analizando
como se distribuia los ingresos en una sociedad: la proporcién de ricos y pobres, o
de archimillonarios y ricos. Su trabajo llamo la atencibn de unos pocos

economistas lo que le valié para ser invitado a dar una charla en Harvard.

Como él mismo lo enuncia al llegar se encontré con una gran sorpresa al visitar la
oficina de su anfitrion, el profesor Hendrick S. Hounthakker, observé un diagrama
en su pizarra que tenia forma convexa peculiar, una uve torcida a la derecha. Era

casi idéntico al grafico que él iba a mostrar en su charla para tratar de explicar la
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distribucion de ingresos, “4Como es que en su pizarra esta dibujado mi
diagrama?”, pregunté Mandelbrot a Hounthakker, donde éste le responde que él
no sabia que pensaba hablar de los precios del algodén, y es aca donde nace la
pregunta que necesita un cientifico para empezar una investigacién “; Por qué un
diagrama sobre la distribucion de ricos y pobres se parece a otro sobre las
oscilaciones de precios del algodon?”, Hounthakker llevaba estudiando los precios
del algodon por algun tiempo sin llegar a ninguna parte, en esa época varios
economistas estaban escudrifiando la hipétesis antes mencionada de Bachelier,
en la que menciona a la variaciéon de precios como un juego de cara O Cruz.
Estaban empezando a buscar y analizar tablas de registros de precios, aunque
para ésa época era dificil conseguir registros fiables y amplios de mercancias y
titulos, el algodon era una excepcion ya que en Nueva York se tenia un registro
diario de los precios por ser un mercado enorme en todo Estados Unidos que
abarcaba desde los grandes cultivos en el sur hasta las grandes fabricas textiles
en el norte, se tenian datos antiguos, precisos y centralizados, que para cualquier
investigador seria un ilusion, pero para Hounthakker se convirtieron en una
pesadilla. No podia hacerlos cuadrar de ninguna forma en el modelo de Bachelier
habian demasiadas subidas y bajadas desmesuradas, donde la media estandar (la
volatilidad, o desviacién estandar) presentaba un continuo cambio con el tiempo, y
no encontraba una herramienta estadistica que le ayudara a comprender éste
comportamiento, ya que nada era constante. Mandelbrot le propuso que el se
encargaria de los precios del algodon y le solicito las cajas de carton llenas de

tarjetas perforadas con los datos digitalizados.

El punto de partida de Mandelbrot fue el diagrama que habia visto en la pizarra del
profesor que le serviria de guia visual, solicit6 en IBM que le asignaran un
programador informético que analizaria los registros del precio del algodon, al
igual que habia hecho en el caso de la distribucion de ingresos ¢ cuantos saltos
grandes, y cuantos pequefios, cuantos ingresos grandes y cuantos pequefios?,
ademas busc6 todo dato del que se pudiera valer, escribio al ministerio de

agricultura en Washington y visit0 innumerables bibliotecas buscando mas
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registros de precios e informacion que le ayudara a explicar las oscilaciones que
se presentaban, realizo un repertorio de precios del algodén diarios, semanales,
mensuales y anuales que abarcaban mas de un siglo y los ordenadores le
ayudaban a buscar pautas.

Pese a que los resultados encontrados por los ordenadores fueron sorprendentes,
Mandelbrot enuncia que para resolver el misterio del algodon seria necesario
abarcar tres amplias lineas de pensamiento: “las leyes potenciales, la distribucién
de los ingresos personales, y un tema entonces esotérico en lo que parecia un
universo totalmente distinto, la matematica de las distribuciones estables”®

Mandelbrot se basé en tres pistas fundamentales:

3.1 Ley potencial de Zipf

Una de sus principales referencias y puntos de partida fue los estudios de George
Kingsley Zipf, quien era un profesor universitario de Harvard en una disciplina
inventada por él mismo que denomind, ecologia humana estadistica. Zipf quien
era un enciclopedista afirmaba en su liboro Human Behavior and the principle of
Least Effort, que “las leyes potenciales no estan presentes solo en las ciencias
fisicas, sino que rigen todos los aspectos de la conducta, organizacion y la
anatomia humana (incluso el tamafio de los érganos sexuales)”. El juego de Zipf
consiste en tomar un texto y contar cuantas veces aparece cada palabra del
mismo. Luego se le da un rango a cada palabra: 1 para la mas comun, 2 para la
segunda mas comun y asi sucesivamente. Por Gltimo se representa graficamente
el numero de apariciones de una palabra correspondiente a su rango. En los
resultados Zipf encontré que la curva no desciende con suavidad de la palabra
mas comun a lamenos comun, sino que baja vertiginosamente al principioy luego

de forma mas lenta, siendo una pauta Escalante.

6 FRACTALES Y FINANZAS: Una aproximacion matematica a los mercados, arriesgar, perder y ganar,
Pag.162, Bernoit Mandelbrot y Richard L. Hudson, Tusqueds editores 2006.
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La férmula que Zipf le asigno a la probabilidad de ocurrencia de cada palabra en

un texto fue:

Q(r) =Frt/«

Donde Q es la funcion de distribucién de probabilidad, r es el nimero de orden de
la palabra, F es una constante que Zipf estimo6 en 1/10, y 1/a es el factor critico de
la ley potencial. Cuanto mayor es el valor de a, mas rico es el vocabulario (lo que
implica que las palabras raras aparecen mas a menudo). Zipf afirmé que a es igual
a 1, lo que hizo que ésta ley fuera criticada ya que no reflejaba con precisién lo
que ocurre en los lenguajes reales, pero a Mandelbrot le llamoé la atencion desde
el punto de vista matematico y lo llevo a una generalizacién la cual denominé ley
de Zipf-Mandelbrot.

Lo que hizo Mandelbrot fue jugar con la ecuacion de Zipf y encontré que con ésta
podria construir un instrumento de medida social. Con una mejora de la férmula
podria cuantificar la riqueza de vocabulario y darle una puntuacién numeérica: nota
alta, vocabulario rico; nota baja, vocabulario pobre. Era capaz de hallar la
diferencia entre textos y hablantes. Aunque Mandelbrot fue criticado por algunos
de sus colegas ya que contar palabras no era verdadera matematica, él enuncia
que leer a Zipf lo llevd a la economia. “La diccidn no era lo Unico que podia
reducirse a una ley potencial. Nuestra riqueza o pobreza, nuestra prosperidad o

hambre, también parecia estar bajo su fuerte influencia™.

3.2 Leyes potenciales clasicas en economia

Otro de los referentes de Mandelbrot para su investigacion fue Vilfredo Pareto

quien era un industrial, economista y sociélogo italiano. A Pareto le fascinaba el

"FRACTALES Y FINANZAS: Una aproximacién matematica a los mercados, arriesgar, perder y ganar,
Pag.165, Bernoit Mandelbrot y Richard L. Hudson, Tusqueds editores 2006.
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poder y la riqueza. ¢Como los obtenia la gente?, ¢(Como los usan quienes los
tienen? La brecha entre ricos y pobres siempre ha sido parte de la condicion
humana, pero Pareto decidié medirlo, para realizar este estudio reunié datos sobre
riqueza e ingresos a lo largo de diferentes siglos en diferentes paises: registros de
impuestos en Basilea (Suiza) en 1454 y Augsburg (Alemania) en 1471, 1498 y
1512; ingresos personales en Gran Bretafia, Sajonia, Irlanda, ltalia, Perq, entre
otros. Cuando representd graficamente los ingresos en un eje y la poblacion en el
otro, observé la misma pauta casi en todo tiempo y lugar. Concluyendo que la
sociedad no era una piramide social que descendia de forma paulatina de una
clase social a otra, sino que la denomin6é una “flecha social’, siendo muy ancha
abajo, donde se sitla la mayoria de la poblacién, y muy delgada arriba donde esta
la elite mas rica, estos datos no se ajustaban a la campana de Gauss si la riqueza

se distribuyera normalmente al azar.

&
Figura 3.1. La curva de ingresos. Este es el diagrama de Pareto, publicado en 1909, de la
distribucién de la riqueza en cualquier sociedad humana, con independencia de la época o el pais.
El eje vertical corresponde a los ingresos y el horizontal a la poblacion (los economistas anteriores
han intercambiado las coordenadas). El area sombreada representa el nimero de personas con

ingresos entre m y p. El grueso de la poblacidn se sitla en la parte ancha inferior de la curva, y la
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minoria privilegiada en lo alto. A diferencia de la campana de Gauss, la curva de los ingresos no es

simétrica.

En el analisis de la grafica, Pareto resaltdé que en lo mas bajo de la curva los
adultos pasan hambre y los nifios mueren a edad temprana. En la amplia region
media de la curva, todo es oscilacion y movimiento: gente que sube o baja, que
gueda desempleada, que asciende en virtud a su talento o suerte. En la reducida
cima se encuentra la elite mas pudiente, que tiene el poder y controla la riqueza,
hasta que llega una nueva clase que lo destrona o una revolucién. “La democracia
es un fraude. La naturaleza humana es primitiva, emocional, inflexible. Los mas
inteligentes, capaces fuertes y astutos se llevan la parte del ledn. Los débiles se
mueren de hambre, de otro modo la sociedad degeneraria”, éste analisis hizo que
Pareto fuera beatificado por el comin de la poblacion y demonizado por las elites

gue tenian el poder para la época.

Lo que hizo Pareto fue agrupar la gente por sus ingresos, conté cuantos habia en
cada categoria y luego representd graficamente los resultados. Estos datos se
ajustaban a una ley potencial, que exhiben una pauta cuando se representa en
el papel logaritmico, Lo que se hace es, en vez de numerar el eje x con 1, 2,3y 4
en intervalos iguales, se llaman 1, 10, 100 y 1000, en potencias de 10. Estos datos
escalantes formaran una linea recta inclinada. Como ejemplo se puede
representar el area de un conjunto de azulejos (pieza plana de ceramica vidriada
de poco espesor) de bafio cuadrados. Sea el eje horizontal la longitud de cada
azulejo, y el vertical su area, Un azulejo de 2 cm de lado tiene un area de 4 cm?,
uno de 3 cm de lado tiene un area de 9 cm?, y asi sucesivamente, al
representarse estos datos graficamente se obtendra una linea recta que asciende
de izquierda a derecha, a razon de cambio de 2 unidades verticales por una
horizontal, donde 2 es también el valor del exponente al que se eleva la longitud
para hallar el area. En conclusién, la pendiente de la recta es también la potencia
en la ley potencial. Si se hace otro ejemplo sencillo con otra potencia, se llena un

cuarto con cajas cubicas, el volumen aumentara segun la potencia de 3 y la
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pendiente serd mas inclinada. Si se toma una cuerda con el fin de unir dos

extremos, la pendiente sera de 1.

B— Volumen
de un cubo /
7 Pendiente = 3
6 // //ﬁ SRS S -
5
/ Area
4 de un azulejo

Pendiente = 2

Longitud de
una linea
Pendiente = 1

1 2 3 4 5 s r & 8 8 10

Figura 3.2. La imagen de una ley potencial creciente. Este es el aspecto de una ley potencial,
como la investigada por Pareto, la pendiente de la linea es igual a la “potencia” de la ecuacion. Por
ejemplo, el area de los azulejos cuadrados aumenta con el cuadrado (potencia 2) de la longitud del
lado. El volumen de las cajas clbicas aumenta con el cubo (potencia 3) del lado. Y la longitud de
una linea aumenta en proporcién directa (potencia 1) a la longitud de los segmentos que se unen

para formarla.

Aungque estos ejemplos son sencillos, para otros datos mas complejos siempre
gue haya una ley potencial aparecera una linea recta, y esto fue lo que vio Pareto
cuando representd los ingresos en funcién del nimero de personas, donde
concluyd que estaba clara la presencia de una ley potencial, la linea se inclinaba
hacia abajo ya que la potencia era negativa. Y alfa (la denominacion de Pareto
para el valor absoluto de la pendiente) era de 3/2. Significaba que entre mas
inclinada es la pendiente, mas uniforme es la distribucion de ingresos. En el caso
del vocabulario humano enunciado en la pista n°1, Zipf le dio a la pendiente el

valor de 1, lo que significaba que la persona media utilizaria unas pocas palabras
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muy a menudo, pero todavia tendria un vocabulario bastante rico. Una pendiente

de 3/2 significaba que mucha de la riqueza se concentraba en muy pocas manos.
La formula de Pareto en notacién algebraica es la siguiente:
Pw= [(u/m)] *(—a)

P(w): Significa que proporcidon de gente tiene ingresos por encima de cierto valor
de u. Para ilustrar ésta formula se har4 por medio de un ejemplo, si se eligiera un
grupo de personas que podria ser el formado por todo aquel que ingrese mas de
515.000 pesos mensuales, o 6.180.000 pesos anuales (el salario minimo
establecido por el gobierno colombiano para el 2010). ;Qué porcentaje de la
poblacion gana al menos 10 veces mas? Segun la formula de Pareto, la respuesta
deberia ser un 3,2%, y si vamos un poco mas arriba ¢Qué proporcién gana mas
de 6.180.000.000 pesos, mil veces mas el salario minimo? Respuesta: un 0,003%
(un  ndmero bastante pequefio). Ahora veamos el anterior ejemplo

algebraicamente:

P(10) = [(61.800.000/6.180.000)] ~(—3/2)
3
P(u) =102
P(u) = 0,032 6 3,2%

De acuerdo con la formula de Pareto, un 3,2% de la gente que ingresa mas que el

salario minimo esta ganando mas de 61.800.000 pesos al afio.

Ahora para saber quien gana mas de 1000 veces el salario Minimo:
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P(1000) = /(6.180.000.000/6.180.000) ] ~(—3/2)

3
P(u) = 100072
P(uw) =0,000032 6 0,0032%

Lo que significa que, un 0,0032% de la gente que ingresa mas que el salario

minimo esta ganando mas de 61.800.000.000 pesos al afio.

Como se puede apreciar las posibilidades de ser multimillonario son muy escasas,
segun esta férmula la probabilidad de llegar a tener una fortuna de 1000 millones
teniendo 500 millones, es la misma que la de ganar un millon si se tiene medio
millén, en conclusién, como el adagio popular, dinero llama dinero, y pobreza
llama pobreza, aunque suena injusto pero cierto tanto social como

matematicamente.

En el andlisis hecho por Mandelbrot resalta que ésta férmula solo funciona cuando
se aplica a los muy ricos. Pareto Pretendia ver una ley universal para todo
territorio y época, Asi como Zipf quiso ver un alfa universal de 1 para la frecuencia
de las palabras, lo que no es cierto, Pareto creia que la ley potencial era la misma
para todas las clases sociales, lo que tampoco es cierto. Lo que si es claro
partiendo de la formula y teniendo como base los ejemplos mencionados y la
grafica de distribucion de ingresos, es que, en una sociedad, muy pocos son
exageradamente ricos, pocos son muy ricos, y la gran mayoria es de clase media
o pobre. El alfa de la formula de Pareto es una manera de cuantificar que tan

inequitativa es la sociedad.
3.3 Leyes del azar excepcional

Para entrar a mirar la tercera “pista” utilizada por Mandelbrot recordemos el

ejemplo mencionado de lanzar una moneda y mirémoslo bajo la curva de gauss:
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Figura 3.3. Si se apuesta que sale cara, y en cada tanda de mil lanzamientos se anota las
ganancias o pérdidas acumuladas. La altura de la curva representa la frecuencia de cada tipo de
resultado. La mayoria de las veces, las ganancias por tanda son pequefias y se ubican en la zona
central de la curva. Solo ocasionalmente son enormemente positivas o negativas, y éstas se
ubican en las <colas> derecha o izquierda de la curva. Esta es la distribucién de un proceso

aleatorio conocido como normal.

La ecuacion de la campana de Gauss, da la probabilidad de un evento (por
ejemplo, la estatura de una persona) en una poblacion dada que cumple ciertas
condiciones basicas. Su formula es la siguiente:

. &Y
e
oV2m

flx) =

En la férmula, x es el valor particular de la variable estudiada: una estatura de 1,80
metros, por ejemplo. u, 0 mu, denota el valor medio de todas las x de la poblacion;
o, 0 sigma, denota la desviacién estdndar (la media de la dispersién de las x
alrededor del promedio). Cuando u=0 y ¢ =1, se investiga en qué parte de la
curva gaussiana se encuentra. Si la probabilidad es alta, nos ubicaremos cerca de
la media, si la probabilidad es baja, en valor estar4 ubicado en los extremos
laterales (las colas). La desviacion estandar determina qué clase de campana de

Gauss se obtiene: gruesa y baja (sigma alta), o estrecha y alta (sigma baja).

35



Augustin-Louis Cauchy ided un pensamiento diferente al de Gauss, donde los
errores no se distribuyen de manera uniforme, mientras Gauss propone el error
como la suma de errores pequefios, Cauchy sugiere que el error mayor sera casi
tan grande como la suma del resto. La ecuacion de densidad de probabilidad

reducida de Cauchy es mucho mas simple:

1

fe = m(1+ x?)

Aunque la matematica gaussiana es sencilla y se ajusta a la mayoria de los
aspectos de la realidad, con el analisis de la geometria fractal, el caso de Gauss
comienza a parecer menos “normal’. La diferencia entre los modelos de Gauss y
Cauchy equivalen a dos maneras de ver el mundo: una en que los grandes
cambios son el resultado de cambios pequefios, y otra en que los acontecimientos

de gran dimension tienen una importancia muy grande.

Ahora bien, después de repasar superficialmente los modelos de Gauss y Cauchy,
fue Paul Lévy quien Le dio la orientacién a Mandelbrot para aplicar su modelo a su
estudio del comportamiento de los precios del algodén, Lévy quien hizo la teoria
de la probabilidad la cual denominé distribuciones de probabilidad estables, en
este caso, estable significaba que se puede tener un objeto (girarlo, reducirlo,
sumarlo, etc.) y sus propiedades basicas se mantiene iguales. Una campana de
Gauss es estable en este contexto, la teoria de los errores asume que, los errores
de cualquier tipo forman una campana de Gauss. Y es estable: se puede sumar
errores de medida de dos fuentes de datos y estos combinados seguiran formando
la campana de Gauss. Mandelbrot llam6é a la familia de distribuciones de
probabilidad “L-estables” en honor a Lévy quien fue su profesor en la Ecole
Polytechnique en Francia.
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La campana de Gauss Y la distribucion de Cauchy son dos casos extremos, y lévy
las conectd6 con wuna gran vision. “Solo los parametro (los detalles,
matematicamente hablando) difieren™. Si se juega con los parametros, se obtiene
curvas achaparradas o altas, con algunos valores extremos, desviadas a la
derecha o a la izquierda, simétricas o asimétricas. El parametro mas importante es

el alfa, el mismo que aparece en las formulas de Pareto y Zipf.

log f(t) =idt —y|t|"a [1+ if(t/|t] )tan(an/2) ]

Significa que las distribuciones de probabilidad L-estables tienen cuatro
parametros (las variables claves que deciden cual sera la forma final de la curva).

Son los que ilustraran si se describe una campana de Gauss, una curva de
Cuachy o algo radicalmente diferente. EI parAmetro de <localizacién> es §. El

parametro de <escala> es y, lo que determina la magnitud de las probabilidades
en general. El indice de sesgo es B: si es 0, la curva es simétrica. Y el parametro
mas importante es a, que determina el grosor de las colas. Cuando aes 2y f es
0, se obtiene la distribucion de Cauchy con su caracteristica principal <colas

gruesas>.

3.4 El caso del algodon, basicamente cerrado.

Asi pues, Mandelbrot tenia tres pistas para llegar a una conclusién del
comportamiento de los precios del algodon: las leyes potenciales, la distribucion
de ricos y pobres, y las distribuciones de probabilidad L-estables. La primera es
una vision general del mundo, la segunda un ejemplo de economia, y la tercera

una serie de consideraciones matematicas al que nadie le encontraba utilidad.

8 FRACTALES Y FINANZAS: Una aproximacién matematica a los mercados, arriesgar, perder y ganar,
Pag.173, Bernoit Mandelbrot y Richard L. Hudson, Tusqueds editores 2006.
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En el centro de céalculo de IBM se procesaron los miles de datos de precios del
algodon, tal como los habia solicitado Mandelbrot, encontrando que los cambios
de precios diarios, semanales, mensuales o anuales no tenian un comportamiento
como el sugerido por el modelo de Bachelier, la varianza se comportaba de
manera irregular, ya que cada vez que se afiadia un dato extra al conjunto de
datos, la varianza cambiaba. No se obtenia un valor fijo sino que daba saltos muy
grandes, por ejemplo del 0,4 al 3 por ciento, y habia cambios de precios muy

grandes que no se ajustaban ala campana de Gauss.

Mandelbrot, supuso que habia una ley potencial similar a las de Zipf y Pareto, ya
que la magnitud de los cambios de los precio variaban de la misma manera.
Encontré6 unos cambios muy grandes junto a una serie de movimientos de precios
pequefios. Haciendo una comparacion con las aplicaciones de Zipf y Pareto: Al
igual que en el diccionario se encuentran una multitud de palabras raras al lado de
un nimero pequefio de palabras comunes, y grandes grupos de pobres conviven

en el mundo con unos pocos ricos privilegiados.

Esta era parte de su hipétesis, para probarla debia hallar un valor del alfa que
rigiera la curva de precios del algodén. Lo que hizo fue seguir la guia de Pareto y
trazd un diagrama de precios en papel logaritmico, lo cual para cada grupo de
datos tendian hacia una linea recta, aunque los datos de las lineas no eran
precisos, estimé con una regla una pendiente de -1,7 ya que las lineas son
descendentes, por lo que el alfa es de 1,7. Las distribuciones de Cauchy y Zipf
tenian un alfa igual a 1, El de Pareto de 1,5, y el del beneficio de un juego de cara
o cruz de 2. De ésta manera Mandelbrot concluyé que “la variacién de los precios
del algodén se encontraba entre el sueldo de un trabajador y las ganancias de un

jugador”.
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—Curva de Cauchy

Precios del algodoén —Curva de Gauss

Figura 3.4. En ésta figura se aprecia tres diagramas. La curva mas baja y con colas delgadas
corresponde a la campana de Gauss (juego de cara o cruz con alfa de 2). La curva més alta es la
de Cauchy la cual tiene colas mas elevadas. Y la curva intermedia corresponde a la distribucion de

los incrementos del precio del algoddn representados por Mandelbrot.

El grafico obtenido en el papel logaritmico fue el siguiente:

Escala de a-, b-, c- = cambios negativos del logaritmo del precio
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Escala de a*, b*, c* = cambios positivos del logaritmo del precio
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Figura 3.5. Hileras de algoddn. El resultado son seis hileras de puntos. Las escalas horizontales
corresponden a la magnitud de los cambios de precio; los grandes se sitlan a la derecha. La
escala vertical corresponde a la frecuencia de cada cambio; los mas comunes se sitlan arriba. Las

seis hileras tienen mas o menos la misma inclinacion, como muestra la linea continua.

Los simbolos b* y b~ muestran la variaciéon diaria de los precios de 1944 a 1958
(b* indica las subidas de precio y b~ las bajadas) a* y a- muestran la variacion
diaria a lo largo de un periodo anterior, de 1900 a 1945. El tercer conjunto, c* y ¢~
muestra la variacion mensual de 1888 a 1940. Como se puede apreciar todos se
parecen, un mes se ve como un dia, un conjunto de dias se ve igual a otro. Si se
quitaran las etiquetas no se podria distinguir cual es cual. Lo mismo se puede
decir de los gréficos de precios que aparecen en los periddicos o los que
usualmente se analizan, unos suben y otros bajan, pero da igual que sea diario,

mensual o anual, no hay gran diferencia en su aspecto general.

“‘movedizo” fue el término cientifico que Mandelbrot le dio a estos
comportamientos y hasta que desarrollo la geometria fractal no hubo manera de
cuantificar ésta intuicion. Pero esto es lo que se puede apreciar de los datos del
algoddn: una pauta fractal, en este caso el escalamiento fractal no pertenece a
una figura o forma, sino a una pauta de otra clase: la variacion de los precios. De
ésta manera no era coincidencia que el grafico de Hounthakker de la variacion de
precios del algodon se pareciera al de la distribucion de la riqueza de Mandelbrot,

la matematica que utilizaron era la misma.

3.5 El significado del algodén

Si los cambios de precios del algoddn se ajustaran a la teoria estdndar, deberian
ser como granos de arena en un monton: puede que varien algo su tamafio, pero
todos serian granos de arena, los resultados de Mandelbrot arrojaron otra cosa:
los cambios se parecian a una mezcla de arena, grava, piedras y grandes

bloques. Habia dias en que los precios casi que permanecian constantes frente al
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cierre del dia anterior; son los granos de arena. Pero otros dias se presentaban

cambios muy grandes; son los grandes bloques.

Esto explica las colas gruesas, o cambios anormalmente grandes, el factor
Escalante es el tiempo y no el espacio, ya que algunos lapsos de tiempo son
relevantes. El ciclo de siembra y cosecha tiene un efecto peridédico regular sobre el
comercio: las cantidades aumentan tras la cosecha y van disminuyendo hasta la
siguiente recoleccion, en este sentido, el precio deberia tener un comportamiento
razonable simplemente con la relacion de oferta y demanda (girar en torno a una
media gaussiana neta). Pero los resultados demuestran que los precios pueden
variar, y lo hacen de forma violenta e inesperada, demostrando que el mercado es
muy arriesgado. Cualquiera que estudie los registros de los precios del algodén
podria imaginar que esta viendo “correcciones”, “niveles de resistencia” y otras

sefales que el analisis técnico busca para comprar, vender o mantenerse.

Para finalizar, la historia del algodon muestra un extrafio vinculo de diferentes
ramas de la economia, asi, como de la economia y la naturaleza. Que los precios
del algodén varien como los ingresos, que sus formulas matematicas se parezcan

al uso de las palabras en un texto, éste es un verdadero misterio.

Como ya se ha mencionado los fractales son muy gréficos y ayudan a tener una
mejor comprensién, la siguiente imagen muestra la imitacion de la variacion de
precios del algoddn, ilustrando la relacion entre los cambios de precios abruptos,
las “colas gruesas” de los graficos financieros reales, y las contemplaciones del

analisis fractal.
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Figura 3.6. A diferencia del grafico browniano de Bachelier mostrado anteriormente, este diagrama
tiene un generador fractal mucho méas complicado. Se parte de cinco intervalos inclinados, y se le
agrega dos discontinuidades verticales. El grafico central muestra la construccion completa, y el

inferior los cambios de un momento al siguiente.

Recordemos: Para hacer la construccion de un fractal browniano se comenzaba
con un iniciador recto ascendente y un generador en zigzag. Se hacian copias del
generador, se reducia y se introducian en el diagrama remplazando todas las
lineas rectas por el generador a una escala adecuada. Repitiendo ese
procedimiento varias veces se llegaba a un grafico que simulaba empiricamente el
comportamiento de los precios de una accién o commodity cualquiera. Para este
caso se partia del punto 0,0, subia al punto 4/9, 2/3, bajaba al punto 5/9, 1/3, y
terminaba en el punto 1,1. La clave era la magnitud de los tres segmentos del
generador utilizado. Las amplitudes eran 4/9,1/9, 4/9, y sus alturas 2/3, -1/3 y 2/3.
Notese que las alturas son el cuadrado de las amplitudes, apreciandose una

relacion clara y regular.
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En el caso de este grafico se partié de un generador dividido en cinco segmentos:
dos ascendentes, uno descendente y otros dos ascendentes, aparte se afiadieron
dos saltos verticales el primero hacia abajo entre el primer y segundo segmento, y
el segundo hacia abajo, entre el segundo y tercer segmento, a diferencia del
modelo de Bachelier éste tiene discontinuidades abruptas, la distribucion de los
saltos positivos o0 negativos se rigen a una ley potencial. EI escalamiento ha
generado “colas gruesas” que se mide con el exponente alfa (como en la curva de
Pareto y el caso L-estables mencionado anteriormente), cambiando el exponente

alfa, también lo hace el grado de asimetria de las colas.

Para cerrar ésta aplicacion, el propdsito de hacer énfasis en ésta fue la de mostrar
a través de los fractales, la extrafia relacion entre dos casos aparentemente sin
relacion: la aleatoriedad de un juego de cara o cruz, y la complejidad y el riesgo de
un grafico de los precios del algodén.

3.6 Conclusién

El precio se comporta de manera muy diferente a un movimiento browniano

geomeétrico, los eventos y cambios extremos son mucho mas probables.
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4. METODOLOGIA DE PREDICCCION DE PRECIOS DEL PETROLEO
BASADA EN LA DINAMICA FRACTAL
Oswaldo Morales Matamoros
Alexander Balankin
Luis M. Hernandez Simoén
Grupo interdisciplinario “Mecanica Fractal’
Escuela Superior de Ingenieria Mecanica y Eléctrica (ESIME

Instituto Politécnico Nacional (IPM)

Como punto de partida de esta aplicacién de la geometria fractal se tomaron las
volatilidades historicas del precio del petrdleo, en los cuales se encontraron un
crecimiento de interfases rugosas, el objetivo principal de este trabajo consistié en
construir un modelo de prediccién y en generar tres escenarios probabilisticos

sobre el comportamiento futuro de los precios del petroleo.

Los autores de este trabajo analizaron y caracterizaron la dinamica de las
fluctuaciones de los precios mediante el analisis fractal o de escalamiento,

mediante las siguientes consideraciones.

4.1 Metodologia:

La investigacion se desarrollo en tres etapas (1) marco conceptual, (2)
caracterizacién estadistica y (3) metodologia de prediccion.
(1) En el marco conceptual se incluyeron las distribuciones de leyes
potenciales, autocorrelacion y la teoria de los fractales (invarianza de
escala, escalamiento dinamico y crecimiento de interfases rugosas).

La aleatoriedad de la dinamica espacio-tiempo se caracteriza por las fluctuaciones

de los pardmetros observables, definidos por:

a(8,t) = ([Z(X, ) = (Z(X, ) 1*)a )1
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En donde, ([Z(X,t) —(Z(X,t)),]?) denota el promedio del espacio, de una ventana
de tamafio A, y (..); muestra el promedio de todas las caracterizaciones

realizadas.

Para comprobar que el conjunto cumpla con una dinamica de escalamiento se

verifica con la siguiente férmula:

a(At) = tPfla/e% ()]

Donde ¢(t) es la funcion de correlacidén de la escala del espacio, y la funcion de
escalamiento es f(y) = y"; H es el exponente de Hurts que indica si hay un
comportamiento aleatorio, el exponente z indica qué tan rapido se expanden las
correlaciones a través de un sistema. Y f = H/z es el exponente de crecimiento

(indica el comportamiento que tendra el sistema en el corto plazo).

El exponente de Hurts indica si un fendbmeno o una serie de tiempo presentan un
comportamiento fractal al igual que la dependencia de la serie de tiempo en el
largo plazo. Cuando H=0,5 se dice que el fendbmeno analizado es aleatorio, si,
0,5< H <1, es persistente (un periodo de crecimiento es seguido por otro similar), y
si, 0< H <0,5, es antipersistente (un periodo de detrimento es seguido por uno

crecimiento).

Para medir el escalamiento se aplico la formula sugerida por Sittler y Hinrinchsen,
los cuales incluyen los exponentes antes mencionados que varian

constantemente.

O(A, £) oc D(ABD, A,

Donde @ es la funcién de escalamiento.
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Los cambios en los precios por lo general se miden como el incremento de éstos,
los rendimientos logaritmicos o el valor absoluto de los rendimientos, el
rendimiento logaritmico del precio en un periodo se calcula como el logaritmo del

precio final menos el inicial.

6(0)=In(1+A)=In(P/P,)=p,—p, .

1
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intervalo de tiempo, © . intervalo de tiempo, ©
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Figura 4.1 (a-c) Gréficas fractales de volatilidades historicas de los precios del petroleo, obtenidas por los
métodos de trazado autoafin: a) rugosidad-longitud, b) variogramay C) rango reescalado; los nimeros son los
diferentes horizontes de tiempo 1. N=3, 2. N=8, 3. N=20 y 4. N=60 dias habiles. d) Dependencia de H vs
horizonte (los circulos ylos cuadrados son los datos experimentales, mientras lalinea continua representa el

ajuste de los datos por medio de unaley potencial).
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La volatilidad es la desviacion estandar del precio, para calcular la volatilidad
historica del precio para diferentes periodos de tiempo se hace de la siguiente

manera:

V(0= (n— 1 (X' (Pr+) —(P(D))

Donde P?2(7) es el tiempo promedio de negociacion, y t es el tiempo para realizar
las transacciones, donde se excluyeron fines de semana Yy festivos del mercado.

Al hallar la volatilidad de los precios del petréleo, y con respecto a las graficas
anteriores los autores concluyeron que ésta tenia un comportamiento persistente
a largo plazo, es decir, correlaciones positivas a largo plazo; mientras que a corto
plazo es antipersistente que obedece a una ley de escalamiento donde varian los

exponentes (H y z) continuamente.

De igual manera, observando la siguiente grafica se aprecia que el paso de un
comportamiento antipersistente a uno persistente esta relacionado con el cambio

de la distribucion estadistica de la volatilidad.
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-
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=

Figura 4.2 Distribuciones de probabilidad condicional de volatilidad para los horizontes de a) n=3: distrib ucion

de Pearson (p=0.41);y b)n=18: distribucion log-logistica (p=0.38)

En las anteriores graficas se aprecia que para n<l18 el sistema no tiende a una

estabilizacion dentro del estado critico para horizontes en el largo plazo, mientras
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para n>18 la volatilidad historica de precios tiende a una dinamica de
escalamiento, donde podria ser predecible su comportamiento en el largo plazo.

De acuerdo a la conclusiéon anterior, ésta sirvié de punto de partida para crear una
metodologia de prediccibn de precios del petrdleo, generando escenarios

probabilisticos del futuro comportamiento del precio del petréleo.

4.2 Construccion del modelo de predicciéon de precios del petréleo

El primer paso fue calcular el valor absoluto de los rendimientos logaritmicos
(l16(7)]) para diferentes periodos de tiempo n=1,2,3, ...., 100. Esto se realizo
porque |&(7)| indica la amplitud de las fluctuaciones de los precios, y se interpreta
como la volatilidad de los precios, la cual se correlaciona en el tiempo como una

ley potencial.

Enseguida, se calculé el exponente de Hurst (H) de |§(t)| para cada uno de los
100 periodos de estudio, se utilizaron cinco métodos de trazado autoafin (rango
reescalado, de espectro de potencia, el variograma, de ondoletas y de rugosidad-

longitud) utilizando el programa Benoit 1.3.

Después, se promedio los valores de H5,y de las 100 series de tiempo. Y estos
promedios se graficaron para identificar a partir de que momento los His,y

mostraban un comportamiento constante (estado estacionario).
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Figura 4.3 Promedios globales de H s (;)|

Lo observado en la gréfica indica que aproximadamente a partir de dato 15 los
valores de Hs(, alcanzan un estado estacionario, lo que indica que cada tres
semanas contando solo los dias habiles, las fluctuaciones de los precios se
estabilizan. En base a este dato la prediccion de precios deberia realizarse para

cada 15 dias habiles.

En consecuencia, el siguiente paso consistio en calcular el promedio de Hs,,
desde el dato 15 hasta el 100, dando como resultado un valor de 0.38, valor que

se utilizd para generar escenarios probabilisticos sobre el comportamiento de los

precios.

Después, se obtuvo el rango de las fluctuaciones para cada 15 dias héabiles (el
maximo de fluctuaciones que se podrian tener en ese intervalo de tiempo). Este
procedimiento se realizd calculando el valor de |6(7)| para cada 15 dias, o sea, en
el primer punto se tomé desde el precio 1 hasta el 15, para el segundo desde el 2
hasta el 16. Y asi sucesivamente hasta el Ultimo punto que fue desde el precio
4.485 hasta el 4.500, de esta manera se obtuvieron 4.485 datos de |5 (7)].

Enseguida determinaron valores maximos y minimos de todos los datos y se

calculd un rango para estos datos (valor maximo menos valor minimo) dando un
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valor de 0,48. Valor que también fue utilizado en la generacién de escenarios

probabilisticos del comportamiento de precios del petroleo.

4.3 Resultados del analisis estadistico

e La volatilidad histérica de los precios de petrdleo, guarda invarianza de

escala.

e La volatilidad a corto plazo es antipersistente (correlacion negativa):

distribucion de colas ligeras para un H<0,5.

e La volatiidad a largo plazo tiende a una dinAmica de escalamiento,
mientras que en el corto plazo muestra una ley de escalamiento con

exponentes que varian constantemente.

e Cuando se pasa de un comportamiento antipersistente a uno persistente,
va acompafiado de un cambio en la distribucion estadistica que ajusta el

comportamiento de la volatilidad.

4.4 Generacion de escenarios probabilisticos paralos precios del petréleo

Para la generacion de escenarios se utilizaron los valores anteriormente
mencionados que sirvieron como parametros estadisticos, (1) el promedio del
exponente de Hurts para |6(7)| (Hs¢) = 0.38); y (2) el rango de |5(7)|, para =15
dias hébiles, 0.48.

Utilizando el software Benoit 1.3, se generaron los escenarios probabilisticos,
donde se crearon 300 series de tiempo, de manera aleatoria partiendo de: H=0.38,

nimero de puntos de cada traza = 225y el rango del conjunto = 0.48
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Las 300 trazas creadas estan formadas por 225 datos, los cuales indican el valor
promedio pronosticado del rendimiento logaritmico de precios, §(z), durante un
periodo de 15 dias habiles. El horizonte de tiempo de prediccion es de enero de
2004 hasta noviembre 2016 (225 datos * 15 dias habiles = 3 375 dias habiles

=12.9 afios, teniendo en cuenta que un afio tiene 260 dias habiles).

Después, lo que se hizo fue tratar de predecir la tendencia que tendran los
precios, a la baja, al alza o si se mantendran constantes, o en otras palabras

determinar la tendencia de los incrementos (el signo de los incrementos).

Lo que hicieron los autores de ésta aplicacion fue usar la teoria de Bachelier antes
mencionada en mi investigacion, donde habla que el comportamiento de los
precios esta ligado a un juego de cara o cruz, o en otras palabras, la probabilidad

de tener un incremento positivo o0 uno negativo es del 50% (distribucion Normal).

Lo que hicieron fue darle a valor §(t) (0 precio) un signo positivo, al siguiente valor
signo negativo, al proximo signo positivo; asi sucesivamente hasta el ultimo valor
de la serie de tiempo dandole el signo contrario al valor inmediatamente anterior;

de ésta manera al dato 225 se le asignoé el signo contrario al del dato 224.

Hasta éste momento se tienen los datos proyectados de §(t) con el signo de los

incrementos ya asignados, pero lo que les importaba era tener los datos
proyectados, asi que, calcularon para cada una de las 300 trazas, los 225 precios
promedio del petréleo proyectados para 15 dias habiles partiendo de los 225 datos
de 6(7).

Para calcular §(7) es:

6(1) = In(P(t)/P(t — 1))
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Entonces, Para calcular el valor de precio P(t), utilizaron la siguiente formula.

P(t) = P(t — 1) *exp( 8(1))

Después de obtener las 300 series de precios, dividieron cada serie en dos
subseries. Una con los datos de signo positivo (113 datos), y la otra con los de
signo negativo (112 datos). Asi pues, se tenian las 300 series de tiempo con

tendencia al alza y a la baja.

A continuacion, calcularon para las 300 trazas con los 225 datos el valor maximo y
valor minimo promedio para cada punto, donde se obtienen 225 valores maximos
y 225 minimos que representan, los precios mas altos y mas bajos que se podrian
presentar en caso de que ocurra un hecho exdgeno que intervenga en el
comportamiento del mercado (recesiones, desastres naturales, estallidos de

burbujas, etc)
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Los datos obtenidos fueron los siguientes:

I Maximo | Minimo Maximo | Minimo Maximo | Minimo Maximo | Minimo
0] 16.6900 | 16.6900 | 58] 41.1782 | 8.7835 J116] 336908 ] 8.2138 | 174] 46.7203 £.2005
2] 269729 | 147486 | 60] 437915 | 89926 J118] 26 4597 | 8.0528 [176] 44 3054 B.2563
4 2750689 | 141140 | 62] 407666 | 8 4105 p420] 26 9408 | 7. 8469 [178] 437333 B.5156
6] 272003 | 137306 | 64) 41.26538 | 84467 |122) 40.2754 | 8.6803 [180] 45.2940 g.1083
8] 274085 | 132257 | 66) 35,6136 | 7.8031 |124) 323675 ] 8.3045 [182] 48.8293 g.15580

10) 298420 | 13.8361 68] 27.8403 | 80709 J126) 308806 | 8.7774 |184] 527534 6.0145
12) 289023 | 132596 | 70 381934 | 8.7405 J128] 36,9585 | 8.1097 | 186] S0.5231 B.2131
14) 299278 | 125380 | 72] 361993 | 81190 J130) 384789 | 8.3178 |188] 5S0.5242 B.3552
16] 303235 | 12,5600 | 74) 344928 | 7.6197 |132) 32 3336) 8.0872 [190] 514772 g.6072
18] 298499 | 122057 | 76) 331773 | 80055 §134) 37 5297 | 7.2773 |192] 51.7593 B.3112
200 292394 | 12,6098 | 78] 325594 | 76835 |136) 381680 | 7.2436 |194] 52.0307 5.8640
22 317759 | 121320 | 80) 24 3604 | 81443 §138) 379813 | 7.0534 |196] S0.5779 B.1966
24 291253 | 11.5082 | 82) 35 3727 | 7.7758 §140) 39.3092 | 6.7451 |198] 502702 6.0579
260 319331 | 11 2585 | 84] 38 8264 | 82762 §142] 396160 | 7.3708 | 200] S0.6988 65758
28] 330310 | 106155 | 86] 378191 | 7.76584 J144) 307235 7.4322 | 202] 501749 B.SE27
30) 345708 | 10,7935 | 88] 37.6335 | 7.6103 |146) 41.0981 | 7.5704 | 204] 496480 B.1635
320 340813 | 111065 | 90) 398520 | 74746 §148] 414915 7.5646 | 206] 51.6514 6.1045
4] 34 6820 | 11.0641 921 377850 | 72926 (1604 452417 | 7.1018 | 208] S0.7203 B.3709
J6] 369740 | 114008 | 94] 36 7989 | 7 4069 §162) 42 8256 | 7.2600 | 210] 511272 B.5179
8] A7 1301 | 111079 | 96] 374884 | 81217 J164) 42 9679 | 7.3147 | 212] 47 2470 B.2213
400 403767 | 114677 | 98] 35,3488 | 7.9568 |166) 42.0025) 7.0434 [ 214] 46.4474 g.2013
42 320976 | 10,9922 |100) 27.0469 | 85083 §168) 421560 | 7.0573 | 216] 47.0182 5.1625
44) 358048 | 10,3684 |102] 36.8364 | 8.3162 §160] 42,8855 | 7.0051 | 218] 489111 5.8874
4] 40.0369 | 98014 [104] 3675928 | 8.0238 J162] 439897 | 7.2606 | 220] 469311 59526
48] 365102 | 9.7368 |108) 37.5200 | 8.2728 |164] 451105 | 7.0808 | 222] 43.37a0 5.8997
BOJ 347427 | 9.5615 J108) 37 4372 | 8.0586 J166) 422775 ] 6.9158 | 224] 45.7452 5.7952
52 347922 1 99009 J110) 34 3599 [ 7.7552 §168) 46,7155 | 6.68583

54 394660 | 99362 |112) 352433 | 7.8503 §170) 493157 | 6.3847

5G] 395675 | 99541 |114) 354722 | 7.6477 |172) 46,1425 | 6.3665

Tabla 4.1 Valores maximos yminimos de las 300 series de precios promedio del petréleo.

Para calcular el precio del petréleo en un escenario de normalidad del mercado, se

estipul6 el promedio global para cada uno de los datos, los de signo positivo y

negativo. El promedio del valor maximo y el valor minimo, en cada punto

proyectado, representa el valor mas probable de ocurrir.
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Promedic [+) | Promedio (-] | PROMEDID Promedic (+) | Promedio [-) | PROMEDIO Promedio (%) | Promedic |-) | PROMEDIO

] 16.6800 16,6000 166500 | 76 17,1803 18.0475 70639 952 17201 17,0788 171823
2 16.6784 16,6872 167818 | 78 17,1685 18,9254 170469 954 972202 17,1038 172153
4 15.8045 16.7273 16,8108 | 80 171605 18.9523 17.0564 |156| 172907 170756 171876
& 15.8973 16.7146 16,8059 | 82 171810 18.9808 17.0858 |158| 17.2322 170875 171848
8 18.620 16,7637 168421 | B4 171671 18.09068 170870 |180[ 17.2953 171863
10 15.6250 16,7587 168428 | 86 17,1538 18.9361 17.0448 162 172722 171757
12 16.6619 16,7752 160685 | B2 171788 18.0855 7.0812 |164| 1T24ET 171850
14 16.6788 16.E016 168892 | 90 72077 18,0834 ATA005 166) 472082 171454
16 16,5483 16,8044 168869 | 92 172128 18.69718 170824 968|172 171540
18 16.8516 16.8001 168208 | 94 171674 18.9020 AT.M4T JAT0|  17.03sR 171624
20 18.8870 16,7016 168793 | 98 172181 18.0025 17.0583 472 172812 171929
22 16.6603 16,7743 16,8893 | 38 72081 18.8800 17.0480 174 172543 171543
24 16.6382 16.6333 169087 100 172538 18.9320 17.0929 |176| 17.2306 171252
26 15.8426 16.6224 168525 J102] 172510 18.9158 17.0834 |M7R| 17.2520 171425
28 16.6718 16.8011 168865 |104] 172447 18.8883 17.0680 |180[ 17.1985 170766
30 16.6778 16.6210 168594 JM05) 172442 18.9333 AT.08TE |9E2| 971428 170572
32 17.0123 166650 169301 J108] 172842 18.0845 171148 84|  7.230 170843
34 17.0005 16.8330 169167 J140] 172234 18.0355 AT.0BT3 JAB6| 172450 170801
36 17.0425 16,8121 169778 112 172178 18.8137 17.0656 188 7.2 170644
38 17.0885 166206 169850 J114] 172428 18.9324 170876 980 172075 170324
40 17.1087 166044 170086 116 72367 18.9252 17.07T60 |182] 17.2534 170778
42 17.1238 16.8423 170331 118 720 18.8748 17.0476 194 172715 17,0837
44 17.1153 16.8536 170345 |M120] 172548 18.9203 17.0874 196 17.3007 171124
46 17.1423 166625 170524 122 (172747 18.0878 1743 4588 173410 171571
48 17.1258 16,6717 170488 124 172280 18.0562 170805 |200| 973304 172041
3l 17.1323 16.6530 170431 126 il 18.0852 ATA2T3 J302| 473785 171853
52 17.1502 166644 170573 J128) 173094 17.0315 ATATOE |34 172011 172342
54 17.1606 166671 170638 J130] 173077 17.0874 ATA875 206 17.2473 172042
56 17.1403 168628 17035 J132] 173134 17.0347 ATAT4 208 17.3740 172915
58 17.1481 166614 170547 J134] 173082 17.0361 A7ATOE |20 17.3542 171820
&0 17.1437 16.6482 170448 J138] 172334 18.9523 170828 | H2| 17T 171708
2 17.1282 16.8118 170200 )138) 172637 18.9834 174236 | M4 173322 171704
[ 17.1248 16.6072 17010 |140) 173182 17.0183 174683 |M6| 172500 1T 1672
&6 171516 16.6742 170423 |142] 173514 170377 171944 |MB| 172571 171553
[ 17.1688 16,0143 170421 J144) 173347 17.0818 72004 J320|  47.2037 171928
70 17.1825 16,6422 170624 J146] 173345 17.0808 172127 22|  7ATT 171822
T2 17.1503 166079 170291 J148] 173338 17.0829 17.2107 224 17.2306 171813
T4 17.1609 166636 170837 |150] 173057 17.0353 174705

Tabla 4.2 Promedios globales de los precios con signos positivos (tendencia alcista) y con signos
negativos (tendencia descendente).

4.5 Escenarios

En la siguiente grafica se observan los precios generados para escenarios de
excesiva inestabilidad (maximas y minimas fluctuaciones con una probabilidad de
ocurrir del 25%) y escenario de estabilidad (precios promedio mas probables). De
igual manera se aprecia que es mas probable que el impacto de los fendmenos
sociales haga que el precio tenga una tendencia al alza hasta (95%/bl). Aunque lo

mas probable es que se mantenga oscilando entre 30y 32.5%/bl.
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Figura 4.4 Precios mensuales histéricos (enero de 1986 — diciembre de 2003) y pronosticados (enero de

2004 -noviembre de 2016) del petréleo a dblares constantes de 2003.

Para el escenario de estabilidad, se presentd una probabilidad del 75% de
ocurrencia.

Precio con 75% de probabilidad de

32 - ocurrencia T

31

Precios, $/bl

30. : , , l l l

Dic-03 Sep-06 Jun-09 Mar-12 Dic-14
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Figura 4.5 Precios promedios mensuales pronosticados del petréleo crudo (a délares constantes de 2003) en
condiciones de estabilidad.
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Los precios obtenidos en la figura anterior fueron la base para compararlos con los
precios presentados por cinco firmas especializadas y por Pemex (Petroleos

mexicanos), con el objeto de validar la metodologia utilizada.

EMIE@ | EQ) | E@) | EB)
200424 24 |24.08|26 65| 26.50 | 27.94
2005]25.66 |24 25 [24 54125 9112471
200623 45232324 02|26 05| 2323
2007|2354 |23.51(23.51|26.19|23.03
2008|2355 |23.77 | 23,52 |26 32| 23.01
2009|2354 [23.98|24 28|26 46 | 23.01
2010[23 57 |25.28 |24 64|26 552310
2011]23.60[25.76(25.31|26.7322.99
2012|2363 |26.23(25 85| 26.85 | 23.08
2013|2368 |26.70(26.50|26.55 | 23.08
2014[23.73|27.18(27 01|27.11|23.08
2015]25.64 127 B65[27 53127 24 123.08

Tabla 4.3 Proyeccionesde cinco empresasinternacionales,de PEMEX y del trabajo (Tesis), para los precios

anuales del petréleo crudo (2004-2015) en délares constantes de 2003.

Precio, $/bl

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ao
‘—0— E(1) m—E (2) —— E(3) ——E(4) —&—5 Pemex Tesis ‘

Figura 4.6 Proyeccionesde cinco empresasinternacionales,de PEMEX y deltrabajo (Tesis), para los precios

anuales del petréleo crudo (2004-2005) en ddlares constantes de 2003.
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Los precios que proyectaron las cinco consultoras y Pemex (Petroleos
mexicanos), se mantienen en un rango de 22 - 28 $/bl, el cual fue establecido por
la OPEB, que tenia como objetivo mantener los precios del petréleo dentro de esa
banda.

Los datos pronosticados en este trabajo, son los mas altos para el precio
del petréleo, siendo 30.82 $/bl el promedio en el periodo 2004-2015, de igual
manera es, 4.24 $/bl mas alto que el promedio de la Agencia Internacional de
Energia (E(4)).

Segun los resultados obtenidos en el trabajo, se aprecia que lo mas
probable es que los precios se mantengan constantes del afio 2004 al afio 2015,
con un nivel de 30.82 $/bl.

4.6 Conclusiones

La volatilidad de los precios del petréleo se caracteriza por:

e Correlaciones negativas a corto plazo (antipersistencia): para horizontes de
tiempo n<8 dias.

e Correlaciones positivas a largo plazo (persistencia): en horizontes de
tiempo n>18 dias.

e Evolucién de un comportamiento de inestabilidad para n<18, hacia un uno
de estabilidad para n>18.

En consecuencia se puede describir al mercado petrolero internacional como
un sistema dinAmico complejo con caracteristicas de las propiedades fractales:
fractal auto-afin, leyes de potencia, invarianza de escala y correlaciones a largo

plazo.

El comportamiento de la volatilidad de los precios del petréleo se caracteriza
por la mecanica fractal. Por lo tanto, es posible emplear el método fractal para

predecir el comportamiento de las fluctuaciones de los precios del petréleo.
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Los precios pronosticados en el trabajo tiene un promedio para el periodo de
(2004-2015) de 30.82 $/bl, siendo mayor a los precios pronosticados por las
consultoras y por Pemex (Petroleos de México), los cuales tienen una tendencia a

la baja y estédn bajo el rango establecido por la OPEB (22 - 28 $/bl).

Andlisis de los precios proyectados frente a los precios reales que hatenido

el precio del petroleo desde el 2004 hasta lo corrido del 2010

E(1) E(2) E(5) | Pemex | Tesis | Real
2004 | 24.24 24.08 27.94 26.34 | 30.31 | 43.33
2005 | 23.86 24.25 24.71 2445 | 30.45 | 60.58
2006 | 23.45 23.23 23.23 23.80 | 30.70 | 60.53
2007 | 2354 | 2351 23.03 | 23.78 | 30.75 | 96.00
2008 | 2355 | 23.77 23.01 | 23.89 | 30.80 | 39.59
2009 | 2354 | 23.98 23.01 | 2398 | 30.88 | 79.33
2010 | 2357 | 25.28 23.10 | 24.45 | 30.92 | 86.66

Tabla 4.4 Pronésticos de los precios del petréleo de cinco consultoras, Pemexy tesis vs preciosreales del
mercado.

Fuente: Grupo Aval paralos precios historicos del petréleo.

Lo que se aprecia comparando los resultados de los prondsticos de las cinco
consultoras, de Pemex y la tesis vs los precios reales que han presentado los
precios a 31 de diciembre de cada afio y a 8 de noviembre del 2010, es que los
precios no se comportaron como se esperaba, y al contrario de la tendencia
pronosticada por las consultoras (a la baja), el precio real a tenido tendencia al
alza siendo los resultados de la tesis (los pronosticados por el método fractal) los

gue mMas se acercan a estos precios.

Los precios reales se comportaron como el escenario de inestabilidad propuesto

en el analisis fractal, donde se predijo una probabilidad de ocurrir del 25%, y se
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plante6 la hipdtesis, que es mas probable que el impacto de los fendbmenos

sociales haga que el precio tenga una tendencia al alza hasta 95%/bl.
Entre el afio 2004 a 2007 el comportamiento del precio tuvo una tendencia al alza,

en el 2008 presentd un descenso considerable que coincide con el inicio de la

crisis, para el 2009 y lo corrido del 2010 recupero la tendencia alcista que traia.
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5. ANALISIS FRACTAL DEL MERCADO DE VALORES DE MEXICO
(1978-2004)
Comportamiento el IPC
Tesis para obtener el grado de doctor en ciencias administrativas

Autor: Ernesto Teobaldo Galvez Medina

El objetivo de ésta investigacion en cuanto al estudio del IPC (indice de precios y
Cotizaciones) consistié en, demostrar que el comportamiento del IPC en el periodo
de 1978-2004 presenta caracteristicas fractales y obtener el mejor ajuste de la

distribucion de probabilidad de la rentabilidad y la volatilidad del IPC por sexenios.

5.1 indice de Precios y Cotizaciones (IPC)

El IPC es el principal indice de la Bolsa de Valores de México, que mide el
comportamiento del mercado accionario, lo conforman actualmente 35 acciones
de diferentes sectores de la economia clasificadas como de alta y media
bursatilidad, la muestra de las acciones que la conforman es revisada
semestralmente para evitar que el indicador se vuelva obsoleto, en caso de que
alguna emisora ya no cumpla, se le remplaza por otra que cumpla el criterio de
seleccion.

Suponiendo que no exista arbitraje los factores que influyen en el comportamiento
del IPC son los siguientes:

Los flujos de liquidez

Las tasas de interés

Los resultados de las empresas

El riesgo

Las expectativas y el analisis econdémico y politico

5.2 Objeto de estudio
Para el desarrollo de ésta investigacion, se tomaron los datos histéricos del IPC
registrados diariamente sin tomar en cuenta fines de semana ni dias festivos. Los

registros que emplearon fueron desde el 31 de octubre de 1978 hasta el 28 de
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mayo de 2004 (6270 datos) los cuales separaron por periodos presidenciales, por
sexenios (el periodo presidencial en México es de seis afos), desde el periodo de
José Loépez Portillo hasta el periodo de Vicente Fox, de ésta manera se midi6 el
comportamiento politico que influyd en el comportamiento del IPC.

Como primera medida se grafico la rentabilidad y volatilidad presentada en los

Ultimos cinco sexenios desde 1978-2004

[ Fox |

lndice dea Precios y Cotizaciones (1978-2003) T

9000 -
&000 -

T000 - fi *’!i
5000 F*i‘ :
S000 4
4000 4
3000 -
2000 4
1000 4

0 [ o | |- T

Figura 5.1 indice de preciosY cotizaciones (IPC)y sexenios

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, cotizacién diariade IPC

En la anterior figura se aprecia un comportamiento ascendente del indice, donde a
partir del periodo de Carlos Salinas, supera la barrera de las 1.000 unidades y

llega en el periodo de Vicente Fox a la barrera de 10.000 unidades.

61



IPC Rentabilidad

Figura 5.2 Rentabilidad diariadel IPC en periodo de 1978-2004

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, cotizacién diariade IPC
Se observa una tasa de rendimiento diario del IPC, siendo similar al
comportamiento observado para cada sexenio del IPC, donde en los periodos de

mayor volatilidad, la rentabilidad alcanza los mayores niveles historicos.

IPC-Volatilidad(1978-2002)

Yolatilidad

Figura 5.3 Volatilidad diariadel IPC en periodo de 1978-2004
Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, cotizacion diariade IPC

En esta grafica se aprecia la estabilidad que presenté en IPC en los periodos de

Lépez Portillo y el de Miguel de la Madrid, y la gran variacion que tuvo en los
periodos de Zedillo y de Fox.
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5.3 Andlisis estadistico del IPC

En primer lugar el andlisis estadistico consistio en verificar si la rentabilidad y
volatilidad se ajustaban a una distribucion Normal, se dividio el IPC en horizontes
de tiempo de diez en diez, en un intervalo de diez afios 10, 20, 30, ....., 610,620 y
se calculo para cada serie la Kurtosis.

Para saber si la distribucion de frecuencias del IPC correspondia a una

distribucion Normal se aplico la prueba, Jarque-Bera.
5.4 PruebaJarque-Bera
Se calcula el estadistico de prueba mediante la expresion,

_ N xsesgo® N N = (Kurtosis — 3)?

LM
6 24

Donde LM es el estadistico de prueba y se distribuye de acuerdo a una ji-cuadrada
con dos grados de libertad. Se considerd la hipétesis de una distribucién normal
(5.99) con un 95% de nivel de confianza, por lo tanto, la hipo6tesis afirma que si el
valor es diferente a 5.99, no pasa la prueba y la distribucion no es normal.

Para realizar la prueba se tomaron los rendimientos del IPC en el afio 2000,
teniendo en cuenta 258 dias de registro. El sesgo fue de 0.1376 y la Kurtosis de
3.81, con estos datos el valor de LM fue de 7.86, dado que el estadistico de
prueba es mayor a 5.99, se concluyé que la serie del IPC, no corresponde a una
distribucion normal.

Los resultados para cada periodo presidencial analizado, que comprueba que en

ninguno se ajusta a una distribucién normal fueron los siguientes.
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ESTADISTICO DE PRUEBA (LM)
SEXENIO
José Lopez Portillo 7.1
Miguel de la Madrid Hurtado 8.2
Carlos Salinas de Gortari 8.5
Ernesto Zedillo Ponce de Ledn 7.9
Vicente Fox Quezada 8.1

Tabla 5.1 IPC prueba de normalidad Jarque -Bera

5.5 Analisis fractal del IPC

Para verificar que el IPC tiene un comportamiento fractal, el analisis que realizé el
autor fue, detectar si la cola de distribucién de probabilidad de la rentabilidad y de
la volatiidad cumple con la ley de potencia, y si la serie de tiempo del IPC
presenta auntosimilitud y autoafinidad, estimando el exponente de Hurst (H). Se
estudiaron las distribuciones de ley de potencia por su caracteristica de ser
autosimilares en diferentes escalas, después, estimé el exponente de Hurst, por
medio del software Benoit, por ultimo, se estudio las funciones de autocorrelacion.

Para cada sexenio agrupé los datos en periodos de 120 datos, después 240, 480,
asi sucesivamente, estimando el exponente de Hurst para cada listado, y se
obtuvo el promedio de todas las estimaciones realizadas, esto le permitié analizar

el IPC a diferentes escalas de tiempo.
5.6 Analisis de resultados obtenidos
Para los cinco sexenios analizados, el exponente de Hurst (H) estuvo entre 0.5 y

1, lo que indica que el IPC tuvo un comportamiento persistente. Es decir, lo méas

probable es que continGe con la tendencia alcista en el largo plazo.

64



Hurst Dimension P ﬁ::l_tccorrepiacic;p
Sexenio ositiva egativa
(H) (D) (Dias) (Dias)

Jose Lopez Portillo 0.619 1.381 280 520
Miguel de la Madrid 0.695 1.305 450 1050
Carlos Salinas de 0.642 1.358 550 1450
Gortari
Ernesto Zedillo 0.556 1.444 450 1050
Fox (dias) 0.544 1.456 50 350
Fox (minutos) 0.662 1.338

Tabla 5.2 Hursty funcién de autocorrelacion.

Segun los resultados de la tabla, se observa que para todos los periodos el
exponente de Hurst esta entre 0.5y 1, lo cual indica una correlacion positiva, es
decir, periodos con precios altos tienden a seguir con ese comportamiento, y
periodos con precios bajos seguiran ese comportamiento.

La funcién de autocorrelacion muestra el grado de dependencia de los valores del
IPC respecto a valores anteriores, esta relacion fue medida en dias, en el que se
destaca el periodo de Vicente Fox como el de menor dias de correlacion, sélo en
los primeros 50 dias de su gobierno el IPC mostr6 autocorrelacién positiva, es
decir este sexenio muestra una funcion de autocorrelacién que en lapsos de 50

dias cambia de positiva a negativa.
5.7Conclusion
De acuerdo a estos resultados, en los cinco sexenios analizados, el exponente H

es mayor a 0.5, lo que indican que tienen propiedades fractales en el mercado de
capitales de México: autosimilitud, autoafinidad y persistencia.
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6. PROPUESTA DE APLICACIONES PARA MERCADO COLOMBIANO

Después de haber realizado un estudio de la geometria fractal, asi como de
algunas aplicaciones de la misma a las finanzas, se desea proponer tres
aplicaciones para su posible desarrollo en el mercado colombiano y que ésta
pueda servir de punto de partida para otro trabajo investigativo, que ademas valga
para seguir explorando esta nueva forma de visualizar y analizar el mundo, y en
nuestro caso especifico el financiero, mas aun que como ingenieros tengamos a la
mano mas e innovadoras herramientas para desarrollarnos y estar a la vanguardia

del conocimiento y la competitividad.

6.1 Andlisis fractal del IGBC.

IGBC

El indice General de la Bolsa de Colombia, mide la variacién de lo precios de las
acciones mas representativas del mercado. Representa la variacion de precios del
conjunto de acciones mas transadas, las acciones que tengan una rotacion mayor
al 0,5% semestral y una frecuencia mayor 40% son incluidas, éste indice se
calcula en cada instante de las negociaciones y el valor del dia se calcula 30

minutos después del cierre de mercado.

6.1.1 Método fractal.

Pautas:

e Para conocer el comportamiento de la Bolsa de Valores de Colombia es
necesario conocer los cambios historicos del Indice General de la Bolsa de
Valores de Colombia IGBC.

e El comportamiento histérico del IGBC debe presentar un movimiento no
lineal.
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Para aplicar el método fractal a las series de tiempo del IGBC, se debe aplicar las
pautas metodologicas sugeridas por Mandelbrot, Bochad, Mantenga Y Stanley. Se
debe realizar un analisis estadistico, probabilistico y fractal, posteriormente
demostrar que el indicador tiene propiedades de autosimilitud. Con el programa
Benoit 1,3 se estima el exponente de Hurst, cuyo valor es un estadistico de

prueba que indica si la serie de tiempo es persistente, antipersistente o aleatorio.

Se demuestra que el IGBC al igual que sus indicadores mas representativos como
la rentabilidad y la volatilidad, se ajustan a las propiedades fractales. Se analiza
que las series de tiempo se ajustan las distribuciones de probabilidad de cola

gruesa, 0, a las anteriormente enunciadas distribuciones de Lévy.

A continuacion presento una posible metodologia que puede ser utilizada como
referencia para el andlisis del IGBC, hecha por Balankin (2000) y, Hernandes
Sampieri (1988).

e Metodologia del andlisis estadistico y fractal del IGBC

e Andlisis fractal en un determinado periodo de tiempo: determinar si el IGBC
en cada periodo es autosimilar con la estimacion del exponente de Hurst, la
Ley de Potencia y funcion de autocorrelacion.

e Determinar: si la rentabilidad y volatilidad del IGBC corresponden a una
distribucion normal.

e Analisis de propiedades estadisticas de la rentabilidad y volatilidad.

e Métodos fractales para la prediccion del comportamiento del IGBC.

6.1.2 Anélisis estadistico

Consiste en determinar si el comportamiento de la rentabilidad y su volatilidad
tienen una distribucién normal y cumplen con la distribucion de colas gruesas

(persistencia).
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Se divide el IGBC en escalas de tiempo con una variacién de diez en diez, se

calcula la kurtosis y el promedio estadistico de este se grafica en escala log-log.

6.1.3 Prueba de normalidad

El teorema del limite central indica que cuando se tiene una muestra de tamafio N
suficientemente grande, la distribucion de la muestra se aproxima a una
distribucion normal. Si se considera una muestra de tamafio N que se distribuye

normalmente (media n y desviacion estandar ¢ ) ésta tendra una distribucion de
o

media X y desviacion estandar NG

En finanzas, la media es el rendimiento promedio y la desviacién estdndar es la
volatilidad, la curva se centra alrededor del rendimiento promedio u, la dispersién
alrededor de la media se expresa en unidades de desviacion estandar. El sesgo y
la Kurtosis son otras dos caracteristicas de la probabilidad normal las cuales:
la primera mide la simetria de la curva y la segunda mide el nivel de

levantamiento de la curva con respecto a la horizontal.

N3
SESGO = 2(961—11)3
(n—1)o2

Donde: x;: Nivel del IGBC en cada periodo

u: Media en el periodo

o: Desviacion estandar

Si el sesgo es igual a cero la curva serd una normal perfecta; si es negativo, la
curva estard sesgada a la izquierda; si es positivo, la curva estara sesgada a la

derecha.
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X(x; —w)*
(n—1)o*

KURTOSIS =
La kurtosis de una distribucién perfecta es igual a 3. La Kurtosis se presenta

cuando hay muchas observaciones alejadas de la media (colas gruesas).
6.1.4 Anélisis fractal

Consiste en determinar si la cola de distribucién de probabilidad de la rentabilidad
y volatilidad cumple con una ley de potencia, y si la serie de tiempo del IGBC tiene
las propiedades de autosimilitud, hallando el exponente de Hurts (H), para
estimarlo se aplica el software Benoit 1,3.

6.1.5 Estimaciéon del exponente de Hurts

Este indicador determina si una serie de tiempo presenta un comportamiento
fractal y mide la intensidad de dependencia a largo plazo de una serie de tiempo.
Cuando H=0,5 se dice que el fendmeno analizado es aleatorio, si, 0,5< H <1, es
persistente (un periodo de crecimiento es seguido por otro similar), y si, 0< H <0,5,

es antipersistente (un periodo de detrimento es seguido por uno de crecimiento).
6.1.6 Andlisis fractal por periodos

Con la informacién del IGBC, mensual y diario, se estima el exponente de Hurst
(H) y la dimensién fractal (D), se agrupan los datos en periodos de, por ejemplo,
100, 200, 400, etc., y se estima el exponente de Hurst para cada listado. Se
estima el promedio de todas las estimaciones. Esto permitird analizar el

comportamiento del IGBC a diferentes escalas de tiempo.
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6.2 PREDICCION DEL PRECIO DEL CAFE

Tomando como base las aplicaciones estudiadas en esta investigacion “PRECIO
DEL ALGODON’ primera investigacion hecha por Mandelbrot vy
“METOLODOLOGIA DE PREDICCION DE PRECIOS DEL PETROLEO BASADA
EN LA DINAMICA FRACTAL”, deseo proponer una metodologia similar, para, en
primer lugar estudiar el comportamiento de los precios historicos y verificar que
éstos cumplan con las caracteristicas fractales, y llegar hacer una prediccion del

comportamiento futuro que tendran por medio de la metodologia fractal.
Metodologia

i. Se debera considerar una serie de precios historicos, lo suficientemente grande
para poder analizar su comportamiento, los cuales se pueden separar en
diferentes periodos de tiempo para analizar su comportamiento a diferentes

escalas.

ii. Calcular el valor absoluto de los rendimientos logaritmicos de los precios del

café para diferentes periodos de tiempo

O(0)=In(1+A)=In(P/P_)=p,—p,_,

|6(7)| Se interpreta como la volatilidad de los precios, que se correlacionara en el

futuro a una ley potencial
iii. Hallar el exponente de Hurst (H) para los diferentes valores calculados de

|6(7)| para cada uno de los periodos de estudio, por medio de los diferentes

métodos de trazado con la ayuda del software Benoit 1.3.
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iv. Promediar los valores de H s, de las diferentes series de tiempo tomadas, y
graficar estos datos, lo cual servira para encontrar a partir de que dato los Hs
tienen un comportamiento constante o estado estacionario. El dato n en que se

observe este comportamiento nos indicara cada cuanto deberiamos hacer la

prediccion de los precios, por ejemplo cada n dias habiles.

v. Con respecto al punto anterior, se calcula el promedio de los Hs), desde n
hasta el ultimo valor de la serie que se haya tomado, valor que servird de

referencia a la hora de generar escenarios de la prediccion de precios futuros.

vi. Hallar el rango de las fluctuaciones de precios para cada n dias habiles, se
calcula el valor de |6(7)|, para el primer punto desde 1 hasta n, el segundo desde

2 hasta n+1, el tercero desde 3 hasta n+2, y asi sucesivamente.

vii. Se calculan los valores maximos y minimos, y se determina un rango (valor
maximo menos valor minimo) éste dato también servira para la generacion de

escenarios probabilisticos del comportamiento de precios futuros del café.

Generacion de escenarios

I. Para generar los escenarios se utilizan los valores hallados en los puntos v y vii,

el promedio de los H s, y el rango |5 (7)| para T = n, respectivamente.

ii. Se utliza el programa Benoit 1.3 que ayudara a generar los escenarios
probabilisticos para N series de tiempo de manera aleatoria, tomando como punto

de partida H5,) y el rango de [5(7)]|.

ili. Después, se predice la tendencia que tendran los precios, a la baja, al alza o
constantes (el signo de los incrementos), lo cual se hace dandole de manera
aleatoria segun la teoria de Bachelier signos positivos 0 negativos a los N datos

dados por el programa.
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Hasta éste momento se tiene el valor proyectado de &(t), con los signos de los

incrementos asignados, ahora para calcular el precio para las N series de precios

se hace por medio de la siguiente formula:

P(t) = P(t —7) * exp( 6(1))

iv. El paso a seguir sera, separar los precios con tendencia al alza y a la baja (los
de signo positivo y negativo) y hallar nuevamente las N trazas con el programa, lo
que dara precios maximos y minimos, que indicaran los precios probables en caso

de un comportamiento de inestabilidad en el mercado.
v. Ahora, para hallar el precio mas probable al que tendera en caso de un
comportamiento estable del mercado, se deberd sacar el promedio entre los

valores maximos y minimos anteriormente encontrados.

vi. Graficar los escenarios pronosticados y evaluar el comportamiento posible mas

probable.
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6.3 DECISION DE COMPRA O VENTA DE UNA ACCION CON BASE EN EL
EXPONENTE DE HURTS

Recordemos las propiedades del exponente de Hurts:

e Varia entre Oy 1.

e Si H=0,5 el exponente indica que la serie de tiempo es TOTALMENTE
aleatoria por lo cual no se puede inferir en el futuro.

e Si 0 < H<O0,5 existe una correlacion inversa. Si la tendencia de la serie era
decreciente, en intervalos posteriores sera creciente, y por el contrario, si su
tendencia era creciente, en el futuro seré decreciente.

e Si 0,5 <H <1 existe una correlacién directa. Si en un intervalo de tiempo la

serie es creciente, lo seguira siendo en el futuro, y viceversa.

Si aplicamos éstas propiedades estudiando el comportamiento de una accion para
determinada serie de tiempo, por ejemplo Ecopetrol en el mercado colombiano, la
decisidon que se deberia tomar sera:

Si el valor de H de la serie de tiempo es 0,5 no se puede decidir que hacer con la
accion (comprar o vender).

e SiO<H<O0,5 ylaaccion trae un comportamiento creciente
=> VENDO (infiero que luego el valor disminuira).

e SiO<H<O0,5 ylaaccion trae un comportamiento decreciente
=> COMPRO (infiero que luego el valor aumentara).

e Si05<H<1 ylaacciéntrae un comportamiento alcista
=> COMPRO (infiero que el valor seguira aumentando).

e Si05<H<1 ylaaccion trae un comportamiento decreciente
=> VENDO (infiero que el valor seguira disminuyendo).
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COMPORTAMIENTO

H TENDENCIA COMPRO VENDO
FUTURO
_ No es posible identificar que comportamiento tendra en
H=0.5 Aleatoria
el futuro.

O<H<O05 Al alza X A la baja
O<H<O05 A la baja X Al alza
05<H«<1 Al alza X Al alza
05<H<1 A la baja X A la baja

Tabla 6.3.1 Decisién de compra o venta de unaaccion de acuerdo al exponente de Hurst
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7. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

De acuerdo a las aplicaciones investigadas y analizadas se intuye, que es
posible la aplicacién del método fractal al mercado colombiano, sea en el
andlisis de un indicador, el precio de un commaoditie o el comportamiento de
una accion, siempre y cuando las series de tiempo tomadas se ajusten a las

propiedades estadisticas y fractales necesarias.

Es necesario para aplicar la metodologia fractal que los datos de las series
de tiempo analizadas tengan alguna dependencia o correlacion a largo

plazo, que lleve a un posible pronéstico de su comportamiento.

Segun el estudio realizado de la geometria fractal, todo sistema que
contenga datos historicos de los que se pueda caracterizar su
comportamiento, es posible pronosticar la conducta que tendra en el futuro.
El cual puede servir en diferentes areas, por ejemplo, desastres naturales
(erupciones de volcanes, terremotos, inundaciones), en la medicina (fallas
cardiacas, ataques epilépticos, epidemias) y mercados financieros (crisis

financieras, comportamientos de acciones, analisis de riesgos, etc.).

Los fractales relacionan diferentes campos de conocimiento, como: la fisica,
la matematica, la economia, figuras de la naturaleza, etc. para encontrar

una correlacion que pueda explicar determinado fenébmeno.

Para las aplicaciones exploradas y analizadas en ésta investigacion se
aprecia que, todas se rigen por los estudios y metodologia hecha por Benoit
Mandelbrot en su estudio inicial del “PRECIO DEL ALGODON’, ajustando
éste procedimiento de acuerdo a las necesidades de cada objeto de

estudio.

La teoria convencional sugiere que la variacion de precios se puede

modelar mediante procesos aleatorios, como si cada cambio viniera
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determinado por el lanzamiento de una moneda. Lo que se aprecia en es
ésta investigacion y en si, en los fractales, es que el comportamiento real
de los precios se aleja de ese patron, y el modelo multifractal de la variacion

de los precios sugiere las bases de una nueva teoria econémica.

Para desarrollar las aplicaciones propuestas para el mercado colombiano
es necesario adquirir el software Benoit 1.3, el cual es indispensable para

aplicar el método fractal planteado.
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