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RESUMEN

Este documento tiene como objetivo fundamental dar a conocer
el avance de la investigacion que se estd llevando a cabo
actualmente dentro del semillero RISE CO en la Universidad
Auténoma de Bucaramanga. La idea tiene como énfasis analizar
el riesgo y la turbulencia de los mercados financieros desde otra
perspectiva mas ajustada a la vida real. Hasta hoy el método que
se ha usado para medir el riesgo no es lo suficientemente preciso
para muchas de las aplicaciones planteadas, ya que subestima la
probabilidad de que ocurran grandes variaciones en los datos, es
asi como utilizando este método poco confiable se construyo la
base de la moderna industria financiera global. De esta manera se
sugiere replantear el método actual con las herramientas
matematicas basadas en las leyes potenciales y fractales aportadas
por diversos cientificos como Benoit Mandelbroth, Vilfredo
Pareto entre otros, dichos aportes ayudaran a tener una
comprensioén mas elevada acerca de estos salvajes y turbulentos
mercados financieros y asi planear buenas estrategias y tomar
mejores decisiones al momento de invertir.

ABSTRACT

The document has as main objective to present the progress of the
investigation that has been taking place currently in the seed RISE
CO at the Autonomous University of Bucaramanga. The idea
aims focus in risk’s analysis and turbulence in financial markets
from a more adjusted to real life perspective. As yet, the method
has been used to measure the risk is not precise enough for many
applications submitted since it underestimates the probability of
occurrence large variations in the data, and by using this method
unreliable base built of modern global financial industry. This
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way it is suggested to rethinking the current method with the
mathematics tools based on potential and fractal laws made by
various scientists like Benoit Mandelbroth, Vilfredo Pareto and
others, these contributions will help to have a higher
understanding of these wild and turbulent financial markets and
this way will plan good strategies and make better decisions
making the investments.

AREA DE CONOCIMIENTO

Esta investigacion pertenece al &rea de Ingenierias, economia y
Finanzas en las lineas de Inversiones, Riesgo, Cobertura y
Especulacion; también aborda temas estadisticos y fisicos.
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ESTRUCTURA DEL ARTICULO. El numeral 1 presenta una
introduccion al proyecto en curso. EI numeral 2 muestra la
descripcion del proyecto. EI numeral 3 muestra los objetivos
propuestos para la investigacion. El numeral 4 presenta la
metodologia en la que se baso la investigacion El numeral 5
define un marco teorico esencial para la comprension del articulo.
El numeral 6 muestra un cronograma de actividades cumplidas y
por cumplir hasta terminar el primer semestre del afio 2015. El
numeral 7 Da a conocer los resultados parciales. EI numeral 8
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identifica al proyecto. ElI numeral 9 expone las referencias
utilizadas

INTRODUCCION

A lo largo del tiempo han existido diferentes formas que intentan
medir el riesgo de los mercados financieros con diversos fines
estratégicos como lo han sido, evitar el riesgo, gestionarlo,
absorberlo, o transferirlo, una forma de medirlo es a partir de la
funcion de distribucion de probabilidad de las pérdidas y
ganancias de los activos, si se supone que los retornos de los
activos provienen de unadistribucién normal, la cual se encuentra
definida por su media y su varianza, asi entonces se puede
encontrar con facilidad la probabilidad de que el retorno se
encuentre dentro de un rango especifico. Utilizando algunos
parametros de dicha distribucion como la desviacion estandar (o)
que representa una mayor variacion de sus rendimientos, se puede
observar que los resultados exteriorizan mas incertidumbre al
aumentar su volatilidad simbolizaria més riesgo.

Lo anterior ha sido un supuesto fundamental para la creacion de
diferentes medidas que relacionan el riesgo con el beneficio
esperado, esto podria ser considerado una desventaja, pues si bien
la mayoria de las veces los mercados fluctdan entre ciertos valores
cercanos a la media, no siempre es asi, ya que se trata de un
sistema natural basado en los comportamientos de las personas y
sus emociones, lo cual aumenta la incertidumbre y la posibilidad
de que grandes cambios bruscos como perdidas o ganancias
considerablemente altas ocurran, dando lugar a que la
probabilidad calculada de dichos cambios sea mayor a la ya
subestimada por la distribucién normal.

Por fortuna la misma naturaleza provee herramientas idénticas
que sirven para describir con recursos matematicos estos diversos
fendmenos como lo es la matematica fractal aportada por el
cientifico Benoit Mandelbroth la cual dispone una teoria
apropiada para el estudio de lo irregular y escabroso, que él
mismo define en su texto como el elemento incontrolado de la
vida; y esta teoria fractal propuesta por Mandelbroth esta basada
principalmente en las leyes potenciales aplicables a los mercados
financieros que permiten identificar pautas o pardmetros dentro
de lo irregular y aleatorio.

DESCRIPCION DEL PROCESO.

Los dados caen al azar, al igual que las ruletas, pero los precios
de ECOPETROL (Acciones), la cotizacion del Euro respecto al
Dolar (divisas) Y los precios del arroz (commodities), no suben o
bajan en funcion de estas leyes matematicas; desde luego que NO
es asi; pero su comportamiento puede describirse como aleatorio.
Pensar en los precios como si se rigieran por el azar, ha sido
esencial para las teorias econdémicas durante los Gltimos cien
afios.

“A priori, en el mundo de los mercados salvajes, de motivos
velados y resultados inciertos, la probabilidad es la Unica
herramienta disponible” (Mandelbroth. 1957. pg. 52). Uno de los
fundadores de la teoria moderna de la probabilidad, el matematico
ruso, Andrei Nikolaievitch, escribid, “El valor epistemologico de
la teoria de la probabilidad se basa en el hecho de que los
fendmenos aleatorios, considerados colectivamente, y a gran
escala, crean una regularidad no aleatoria” (Gnedenko y
kolmogorov, 1954). Un punto clave es la aleatoriedad pues esta
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tiene mas de un “estado” o forma, “asi como la materia —solido,
liquido y gaseoso- la aleatoriedad tiene tres estados — dacil,
sereno y salvaje-” (Mandelbroth 1957.pg 13).

Teniendo en cuenta lo anterior es una buena analogia entre los
estados de la materia (leyes fisicas) y los estados de aleatoriedad
la que hace el cientifico Mandelbroth planteando que:

[...] el azar docil es como la fase solida de la materia: energias
densas, estructuras de particulas estables, volimenes bien
definidos. El azar salvaje, en cambio, es como la fase gaseosa de
la materia: energias sutiles, sin estructura en sus particulas, sin
volumen definido. El azar sereno estaria en el medio, lo
equivalente al estado liquido. (Mandelbroth. 1957. pg. 55).

El estado décil es el mas manejable, su expresion matematica es
la campana de gauss o distribucion normal de probabilidad;
llamada asi por que durante mucho tiempo se contemplé como
norma de la naturaleza y se asume que la temperatura, presion y
otras propiedades de la naturaleza, varian hasta cierto punto,
alrededor de su valor medio.

Un ejemplo: La estatura media de la poblacion masculina
Colombiana es de unos 178 cm, con desviacion estandar de unos
5 cm. Esto significa que el 68% de todos los varones colombianos
miden entre 178 y 182 cm. La campana de gauss no excluye del
todo la posibilidad de un gigante de 300 cm o incluso una estatura
negativa. Pero la probabilidad que esto ocurra es tan infinita que
no podemos esperar a ver uno en realidad. Lo mismo sucede con
el mercado financiero, la probabilidad de que aquellas grandes
subidas o bajadas de precios ocurran, es muy alta, lo cual no es
verdad.

La distribucion normal ha sido la nocién dominante de la teoria
econdmica durante los ultimos cien afios, sobre esta base se
construy6 la moderna industria financiera global. La gestion de
carteras, la estrategia comercial, las finanzas corporativas y
muchas herramientas mas.

El estado salvaje es el extremo opuesto, fluctuaciones entre un
valor y el siguiente que pueden ser ilimitadas. Esta forma
“salvaje” de aleatoriedad, describe mejor a los precios porque la
economia no versa solo sobre la fisica del trigo, como el clima y
las cosechas, sino también sobre temperamentos,
comportamientos y anticipaciones de personas como mayoristas,
panaderos y consumidores; es psicologia individual y de masas,
mucho mas dificil de sondear que el amigable azar ddcil. Para este
caso, su expresion matematica es la formula de Cauchy, su
representacion gréafica es similar a lanormal solo que con las colas
mas gruesas, es una distribucion que no tiene valor esperado, sus
errores no convergen a la media, su moda y su mediana estan bien
definidas y la esperanza es infinita al igual que la varianza.

La distribucion de Cauchy es una funciéon de
distribucidn infinitamente divisible, es también una distribucion
estrictamente estable, concepto que corresponde a una lista de
distribuciones planteadas por el matematico Levy.


http://es.wikipedia.org/wiki/Esperanza_matem%C3%A1tica
http://es.wikipedia.org/wiki/Moda_(estad%C3%ADstica)
http://es.wikipedia.org/wiki/Mediana
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Divisibilidad_infinita&action=edit&redlink=1
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Estabilidad_(probabilidad)&action=edit&redlink=1

Si se examinan registros de precios detenidamente, se
puede encontrar una distribucion diferente a la de Gauss, las colas
no adelgazan hasta hacerse imperceptibles, sino que siguen una
“ley potencial”

En una distribucion de ley de potencias, las frecuencias pueden
llegar a decrecer a causa del exponente si la variable aleatoria
aumenta.

Hay muchos fendmenos naturales que cumplen con lo dicho
anteriormente; un buen ejemplo es el de los terremotos: si se
dibuja en un gréafico el nimero de veces que hay terremotos, en
funcion de la energia que se libera, se podra obtener entonces una
curva de tipo potencial como se muestra en la siguiente imagen:

# de terremotos

Y

unidades de energia liberada

Fuente Grafico: Propio

Si se observa del grafico anterior la parte alta de la curva, se puede
concluir que hubo una gran cantidad de terremotos suaves con
poca energia, mientras que si se enfoca en la parte baja de la
curva se puede percibir que hay poca cantidad de terremotos de
gran dimension. Este es un buen ejemplo de la esencia de la Ley
potencial

La curva campana aparece si el fendémeno tiende al valor central,
esta es una curva exponencial, por lo cual decae rdpidamente si se
aleja del valor central. Siendo asi, es un poco dificil hallar sucesos
con gran diferencia; por el contrario, una ley potencial no posee
valor central, las probabilidades también declinan pero de forma
més lenta que en el caso de la ley exponencial.

En economia, una ley potencial clasica es la que descubrid el
economista italiano Vilfredo Pareto hace un siglo y que describe
la distribucion de ingresos en las capas superiores de la sociedad,
esta ley potencial hace que gran parte de la riqueza de una
sociedad se concentre en unos pocos; una campana de gauss
tendria mayor equidad, pues distribuiria los ingresos de manera
mas simétrica en torno a una media, es una ley social, escribio
Pareto, algo que estaba en la “naturaleza del hombre”.

Un rasgo extraordinario de la ciencia es que fendmenos de los
més diversos y sin ninguna relacion aparente pueden describirse
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mediante herramientas matematicas idénticas, en concordancia
con lo anterior Benoit dice que:

El desarrollo de la geometria fractal ha interactuado
continuamente con mi estudio de los mercados financieros y los
sistemas econémicos. Los he investigado no como economista o
financiero, sino como matematico y cientifico experimental. Para
mi, todo el poder y la riqueza de a bolsa de New York o de
Londres son una abstraccién; son analogos a los sistemas fisicos
turbulentos de las manchas solares o remolinos de un rio. Pueden
analizarse con las herramientas cientificas ya disponibles y con
las nuevas que sigo sumando a las antiguas en funcion de la
necesidad y la inventiva. (Mandelbroth. 1957. pg. 30).

Por afadidura George Kingsley Zipf, un enciclopedista y maestro
en Harvard, afirmaba que las leyes potenciales no estaban
presentes solo en las ciencias fisicas, sino que regian todos los
aspectos de la conducta, la organizacion y la anatomia humana,
algo que el economista Vilfredo Pareto demostré con sus
distribuciones, a excepcion del campo de la anatomia

Una ley potencial también se aplica a los movimientos positivos
0 negativos de los precios de un gran nimero de elementos
financieros.

De esta manera y en definitiva podriamos empezar a analizar y
revisar las teorias financieras existentes utilizando diferentes
herramientas matematicas como las anteriormente dichas y las
tecnoldgicas tales como simulaciones de Monte Carlo realizadas
por computadora para asi avanzar en este amplio campo de
investigacion

DESCRIPCION DEL PROYECTO

Este proyecto sugiere revisar algunas teorias econémicas y
financieras tales como, confecciones de carteras, modelo CAPM;
valoracion de opciones, Modelo Black-Scholes; Métodos de
valoracion de Riesgo, VAR (Value At Risk); modelos
economeétricos; entre otros; esto con el fin de medir el riesgo
mediante herramientas mas ajustadas a la realidad.

OBJETIVOS

El objetivo de este proyecto de investigacion estd enfocado en
analizar el riesgo en los mercados financieros observando el
comportamiento de los mismos para asi tener fundamentos y
argumentos validos que demuestren imprecisiones existentes en
sus métodos de medicion, los cuales inciten a buscar diferentes
herramientas para comprobar y optimizar estas metodologias ya
propuestas.

METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

Este proyecto utiliza un método de investigacion enfocado en el
analisis y observacion de los mercados financieros y sus riesgos
inminentes, ademas sugiere una continua indagacion, ya que es
una investigacion que se encuentra en curso y por esta razén se
debe tener en cuenta que el método de investigacion
esencialmente debe estar ligado con el objeto de estudio en este
caso involucra un continuo analisis del comportamiento de los
mercados financieros.



MARCO TEORICO

Fractal: Segun la definicién que aparece en el texto Fractales y
finanzas sobre fractal este deriva del latin fractus al igual que
fraccion y fragmento. Es un patrén o forma cuyas partes evocan
el todo.
Por otro lado el diccionario de la Real Academia Espafiola (RAE)
define fractal como: una figura plana o espacial, compuesta de
infinitos elementos, que tiene la propiedad de que su aspecto y
distribucion estadistica no cambian cualquiera que sea la escala
con que se observe

Geometria fractal: Segun las referencias que aparece en el texto
Fractales y finanzas sobre geometria fractal se dice que es el
estudio de la escabrosidad, de lo irregular y lo tortuoso, y que
consiste en identificar patrones repetitivos de esta clase,
analizarlos, cuantificarlos y manipularlos, este patrén puede ser
una forma concreta que se repite a escalas sucesivamente
menores, como en el caso del helecho; Puede ser una pauta
estadistica abstracta, aumentar o disminuir de escala,
comprimirse 0 retorcerse, 0 ambas.

Ley potencial: Un fendmeno fisico responderd a una ley
potencial cuando las probabilidades de que acontezca cierto
suceso, declinan de modo eventual, con determinada magnitud,
es decir siguiendo una formula como la siguiente. X corresponde
a una variable aleatoria medible que se eleva a una potencia.

f(x) = x™

Distribucion de probabilidad: Segin el libro de economia
Explorador de Sistemas Sociales la distribucién de probabilidad
es un Grupo de todos los valores posibles de una variable
aleatoria y sus probabilidades relacionadas.

Distribucidn estable: Las funciones de probabilidad estables son
una rica clase de funciones de distribucién de Probabilidades que
exhiben asimetria y colas pesadas. Esta clase de funciones fueron
Caracterizadas por Paul Lévy en su estudio de sumas de términos
independientes Idénticamente distribuidos en 1920. Dentro de la
lista de L-estables de Levy, en algunos casos, se han descrito
plenamente y con mas confianza las distribuciones Normal,
Cauchy y Lévy.

CRONOGRAMA

El tiempo de trabajo es desde la Gltima semana de febrero del
presente afio y tendrd una duracion de 6 meses habiles lo que
quiere decir que ira hasta mayo de 2015 (Tabla 1).
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Tabla 1. Cronograma de investigacién en curso.
ACTIVIDAD/TIEMP Febr Mar Ab Ma Jun
O (meses) ero Z0 ril yo io
1. Registro en el | X

Semillero RISE CO.

2. Incursion | X

Tematicas Semillero.

3. Conceptualizacién X X X X
fuentes varias.

4. Resumen de X X X X
informacion

investigada.

5. Formulacién de X X X X
preguntas e

inquietudes.

6. Asesorias. X

7.  Redaccion  del X

documento.

8. Revision  del X

documento.

9. Presentacion de X
investigacion en

Ccurso.

10. Profundizacién en X
teorias matematicas.

11.Laboratorio.(Simu X
laciones, ensayo y

error)

12.Pruebas.(Resultad X
o0s, Comparaciones)

13. Conclusiones. X

RESULTADOS PARCIALES

El resultado parcial ha sido dar a conocer una evidencia de lo que
una mejor medicion del riesgo pues su comportamiento aparte de
ser exponencial también puede ser potencial.

IDENTIFICACION DEL PROYECTO EN CURSO

Nombres de los
Semilleros

RISE CO: Rendimiento, Inversion,
Especulacion, Solucion y Cobertura.

Tutores del Proyecto | Pedro Fernando Quintero Balaguera

Grupos de

. Grupo Investigacion Financiera (GIF
Investigacion P g (GIF)

Lineas de .
. Inversiones

Investigacion

Fecha % | 100415

Presentacion
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