OBSERVACIONES SOBRE EL
COMPORTAMIENTO DE LOS

MERCADOS

EJEMPLO DEL FUTURO SOBRE
EL IBEX-35
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Louis Bachelier (1870-1946) @=-£'%E;

* Tesis doctoral Théorie de la Spéeculationf
en 1900

* La tesis derivaba la ecuacion del “paseo
aleatori0” (random walk) y que mas
tecnicamente se conoce actualmente como
modelo GBM (Geometric Brownian Motion)

dS = S(u dt + o€ dt'?)



dS = S(u dt + o€ dt'?)

dS representa la variacion del precio S en un
intervalo de tiempo dt

U es el valor medio de la tasa de retorno por
unidad de tiempo

O la desviacion tipica de los retornos (que se
asume constante y que es conocida como

volatilidad)

8 es una variable aleatoria de distribucion normal
estandar N(0,1)



dS = S(u dt + o€ dt'?)

€s un proceso estocastico de
Markov de primer orden

* La variacion del precio dS, depende, en cuanto
al precio atane, del precio en ese instante S

* Es consistente con la forma “débil” de la
hipotesis de mercado eficiente, para la cual la
serie de precios historicos no sirven para la
prediccion de precios en el futuro, en
contraposicion con la premisa basica del
analisis tecnico.



€ dt'2 es un proceso de Wiener W(t)

" La aleatoriedad viene por € variable aleatoria

normal estandar, y por tanto s1 W(0)=0
entonces W(z,)—W(s,) es una gaussiana de

media nula y varianza ¢, - s,

Se supone que las muestras de € son

independientes por lo tanto el proceso de
Wiener tiene incrementos independientes, €s
decir, s1 0 <s, <t <s, <t entonces
W(#,)—W(s,) y W(z,)—W(s,) son variables
aleatorias independientes
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dS/S = dLn(S)=(u dt + o€ dt'?)
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Figure 11.2  Generalized Wiener process: a =003, b= 1,5



/. que obtenemos si
representaramos la diferencia del
logaritmo de precios muestreada

regularmente (por ejemplo al
cierre de cada sesion)

* Seria una secuencia de variables aleatorias
independientes 1igualmente distribuidas (11d)

con funcion de distribucion gaussiana, es
decir, RUIDO BLANCO GAUSSIANO
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(Grafico de barras diario del futuro del IBEX35
desde su nacimiento 14 Ene 1992 al 18 Nov
2005
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Detalle de la figura anterior para los precios
desde 1Abr del 2005 a 18 Nov 2005, donde ya
se pueden observar las barras individuales
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Serie de precios con un valor por dia, el cierre,

solo se muestran los dias de mercado del futuro
del IBEX35 del 14 Enero 1992 al 24 Feb 2010.
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Detalle de la serie anterior desde 1 Ab 2005
hasta el 18 Nov. 2005 los cierres de cada
dia se han unido por una linea recta.

* Se observa una menor variabilidad
(ver por ¢j. la barra del 7 de julio de 2005)
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Diferencias entre el cierre de un dia y el
anterior del futuro del IBEX35



500

BOO -

400

200

-200

400 |

500

_BDD | | | | 1 |
o a00 1000 1500 2000 2500 3000

Ruido Blanco Gaussiano, con la misma varianza
que el presentado en la figura anterior



Grafico semilogaritmico
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Serie de precios con un valor por dia, el
logaritmo del cierre
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Diferencias entre el log(cierre) de un dia y el
log(cierre dia anterior) del futuro del IBEX35



El modelo teorico y el real difieren

* Mientras que en el modelo tedrico las diferencias de
precios siguen una banda de fluctuacion mas o
menos constante, en la serie real se ve que la banda
de fluctuacion varia (es como si la volatilidad se
contrajera y se expandiera).

* Ademas se aprecia que en realidad hay variaciones
de precio muy grandes (picos) en el modelo real, que
tienden a agruparse donde la banda de fluctuacion es
grande, esto no es explicable con una distribucion de
precios normal




Agrupamiento de picos en ambas
direcciones

* Los extremos hasta el ano 2005 estaban en —774
puntos que corresponde a la diferencia de precios
entre le dia 12 y 13 de enero de 1999 y una
variacion de +596 puntos que corresponde a la
diferencia de precios entre los dias 30 de
diciembre 1998 y 4 de enero de 1999. Como se
puede observar los dos casos son muy proximos
en el tiempo, lo que hace referencia a ese
agrupamiento en zonas de banda ancha.



Madelbrot mejora el modelo de
Bachelier

Mormal PDF Caushy POF

* De la distribucion normal a otras de cola mas
ancha (fat tails), ya pueden ocurrir los picos!




Pero no explicamos la estructura
de agrupacion de los picos
(dependencia larga)
* Modelos basados en fractales (Mandelbrot)

* Modelos parsimoniosos que postulan que los
precios son invariantes al escalado (las reglas
son las mismas en todas las escalas temporales)

* Otros modelos han seguido el camino de
complicar el modelo original de Bachelier con
muchos mas parametros


http://www.math.yale.edu/mandelbrot/webbooks/wb_fin.html

Figure 2. A stack of diagrams, illustrating the successive “daily”
differences inat least one actual Anancial price and some
mathematical models. It is obvious that lines 1 and 3 do not repaort
on data but on models; in contrast, o identify the models among the

Figure 1. A collection of diagrams, illustrating, in no particular lower five lines is difficull. As to line 2, a referee greatly fattered
orcler, the behaviour in time of al least one actual Gnancial price and me by observing that the fact that it illustrales a model is s
of at least one mathematical model of this kehaviour, Tt woold be obvious, But it does indeed illustrate the moedel T introduced in

difficult to identify the models. 1963, the best available unlil a few years ago.
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Figure 2. Constructing a ‘Fickian cartoon” of the idealized

coin-tossing model that underlies modem portfolio theory. The

repeatedly by following a prescribed ‘generator’. The record of the

increments of this pattern is close to the top line of figure 1,
therefore thoroughly unrealistic.
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Figure 3. The “fundamental phase diagram” for the symmetric
three-interval generatar is drawn on the wop left quarter of the unil
sguare. A genemtor restricted to three intervals is determined by the
bottom left and top right corner of the sgquare, plus two other points,
Symmetry implics thal those points are symmetric with respect 1o
the centre of the square. 1 the generated Tunction is to be
cecillaling, the generator is determingd by a point in the top led
guiarter, including its boundary to the right. This diaeramis explored
in four successive stages: Arst the "Fickian® dol, then the curvied
“unifractal locus” and the straight "mesofractal locus”, drawn in
thicker lines starting at the centre of the square. The Anal and mos)

upper left quarter; they form the *multifractal” locus, which is oot a
point or a curve bul a domain.



Conclusiones de las observaciones

* El precio depende de toda su serie historica y en
todas las escalas temporales, su premisa es la
invarianza frente al escalado

* Desterrando la nocion de independencia en las
variaciones sucesivas del precio que es la hipotesis
basica en el paseo aleatorio

* Es compatible con el analisis técnico actual en todas
sus vertientes (Elliott, analisis ciclico, etc.), que se
basa en analizar el pasado para predecir el futuro.

* Estas conclusiones posibilitan el analisis cuantitativo



