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El presente trabgo trata de poner de reieve agunas ensefianzas que podemos entresacar de
las Ultimas crigs financieras, a fin de hacer dgunas propuestas en lo que a la actuacion de los
agentes e refiere, tomando como gemplo las explicaciones que se dan sobre la quiebra de
una inditucion tan importante como € Long Term Credit Management. Como quiera que la
consecucion de un posible orden financiero tomard su tiempo, traemos a colacion nuevos
métodos, que ya se estan empleando puntuamente, sobre todo por los agentes profesionales,

que pueden ayudarnos a una mayor gproximacion a la redidad. Nos referimos a la gplicacion
de la Intdigencia Artificid a la economia y, en concreto, a tres de sus ramas la logica

borrosa, |as redes neuronaes'y |os algoritmos genéticos.

INTRODUCCION

La frecuencia con la que desde los afios 80 se han dado diversas criss financieras es, Sn
duda, achacable a la globdizacion financiera La innovacion y la liberdizacion financiera,
factores imprescindibles para @ crecimiento econdmico, junto a la velocidad y sofigticacion
de los sdemas informaicos han formado una trama muy complga en los mercados
financieros. Esta complgidad, no hay que olvidarlo, sgnifica dos cosas que han sdo puestas
en relieve con las crigs financieras  una gran complicacion y una gran interconexion entre
numerosas variables que escapan a nuestra capacidad de comprehension.

S nos remitimos a la experiencia vemos que la liberdizacion de los movimientos de capitd y
la innovacion financiera han ocasionado graves problemas propiciando que las crisis sean més
frecuentes. Hubo una en 1987, en Wall Street; otra en 1992, en d Sistema Monetario Europeo
pero que, por definicidn, ya no se repetira; otra en 1994, que empezando por Méico contagiod
a toda Sudamérica ; y la Ultima en 1997, que empez6 en Talandia y contagié a la mayor parte
de Asa, Rusia, paisesdd Egtey Bragl.

En lo que a innovacion financiera se refiere se ha pasado de los préstamos, obligaciones y

acciones a, entre otros, productos derivados de un activo subyacente como futuros, opciones y



svaps. Y agui hemos de sefidar dos caracteridticas importantes. la innovacion ha permitido
un gran gpaancamiento de las entidades financieras, con lo que ha crecido d riesgo, y la
tecnologia que permite que € inversor pueda entrar y sdir de los mercados con asombrosa
rgpidez ha aumentado la volailidad. Afiadamos a lo dicho la componente irraciond de
inversor en dtuaciones de incertidumbre, la cud propicia un contagio cada vez mayor de la

criss.

1. LOS“HEDGE FUNDS’

El proceso de innovacion financiera fundado sobre la liberdizacion provocd la gparicion de
nuevos mercados y de nuevas indituciones, 1o que multiplicd las oportunidades de arbitrge
permitiendo asi a los inversores € poder eegir la forma més ventgosa en lo que a colocacion
0 especulacion serefiere.

Entre esos nuevos mercados es , sin duda, € de productos derivados € que ha experimentado
un mayor crecimiento ya que con un volumen de 135 hillones de dolares en 2001 se colocan
en primer lugar. Entre 1990 y 2001 crecen un 225% destacando sobre todos € crecimiento de
los mercados no organizados.

Es notorio € importante pape que en los dltimos afios desempefiaron los hedge funds,
indtituciones financieras que pueden acceder a un dto nivel de gpdancamiento, es decir,
asumir temporadmente @ control de activos que en total Son muy superiores a su patrimonio.

En principio, € hedging trata de asegurar que las fluctuaciones del mercado no le produzcan
pérdidas, pero lo que hacen los hedge funds es provocar la mayor fluctuacion poshble en €
mercado que es la que poshilita mayores beneficios Como dice Krugman, la forma de
hacerlo es * ir corto en agunos activos — esto es, prometer entregarlos a un precio fijado en
adguna fecha futura — e ir largo en otros. Los beneficios se obtienen s cae d precio de los
activos cortos (de manera que pueden entregarse a u n precio barato) o aumenta € de los
activos adquiridos, 0 ambas cosas alavez.”?

Hasta la crisis de uno de estos fondos, @ Long Term Credit Management (LTCM), la mayoria
de la gente no habia oido hablar de los hedge funds, y, sin embargo, estos han sido los que
més han actuado en todas las criss de la década de los 90. Naturamente no nos estamos
refiriendo a todos los hedge funds, sno a un pequefio grupo que actla en los mercados

internaciondes y que tienen una accesn cad ilimitado a crédito de los mayores bancos

L1 largo es estar en posicién de ganar si el precio aumenta, que es |o que hace un inversionista gque compraun a
accion, eir corto es situarse en posicion de ganar si €l precio baja. Paravender un valor corto hay que tomar en



americanos, son fondos que gpenas estén regulados, que en dguno la inversén minima para
entrar en d es de 10 millones de ddlares y con domicilios legdes en paraisos fiscdes que
entorpecen € poder interferir en sus negocios.

Se pueden utilizar los derivados en divisas para protegerse dd tipo de cambio y también para
epecular. Tomemos € egemplo que nos ofrece Gowan. Un agente inglés puede tener
negocios en Francia por agun tiempo. S la cotizacion de la libra es de 10 francos por libra
podria ocurrir que en tras meses la libra cayese a 5 francos. Comprar productos franceses en

e momento le costaria € doble d agente inglés de 1o que le costaba antes de la devauacion

de la libra. Sin embargo, en d mercado de derivados € agente pagando una comision d banco
firma un contrato de opciones que le den derecho, y no la obligacion, de comprar francos a
9,5 francos la libra S la cotizacion se mantiene en 10 francos la libra @ agente perdera la
comison pagada y se deshace la operacion, pero g la libra desciende a 6 francos € agente
gercita la opcién y compra 9,5 francos por libra De esta forma € mercado de derivados
asegurad agente de dgunaformay, por 1o menos, sus pérdidas son minimas.

El especulador de los hedge funds se puede aprovechar de estos mercados S los fondos que
pueda pedir prestados son grandes en relacion con @ tamafio del mercado, ya que entonces
puede influir aterando los precios de mercado y conseguira que otros especuladores sigan su

gemplo, con lo que la dteracion de los precios es mayor que la debida a la actuacion del
primer especulador. Pogteriormente éste Ultimo puede abandonar su posicion 'y recoger
beneficios

El procedimiento es d mismo que en d primer caso excepto que € especulador firma
contratos a plazo de gran volumen para vender libras a 9,5 francos en d plazo de un mes €

montante es de 10.000 millones de libras y por estas paga una comisién a banco. Nuestro
especulador espera que se acerque € fin de mes y, répidamente, pide prestadas libras en
cantidad y empieza a venderlas d tipo de cambio vigente. Ante esa cantidad de venta la libra
cae un 3% frente d franco. En ese momento otros especuladores hacen 1o mismo y la libra cae
otro 3%. Entonces nuestro especulador vuelve a pedir mas libras y las vende. Todos se dgan
llevar y la libra cae otro 10%. Cuando vence d contrato a plazo, € especulador gecuta su
opcion y vende 10.000 millones de libras a 9,5 francos por libra, luego compra libras d tipo
de cambio actua de 5 francos por libra, devuelve las libras que pidio prestadas y se lucra con
la diferencia. La consecuencia mala es la criss de la libra en d mercado financiero, lo cud

tendra luego repercusiones en laeconomiared.

préstamo el valor del que o tiene de forma que pueda venderse y luego recomprarse mas barato, a fin de poder
devolverlo a quelo presto.



No es ninguna exageracion € gemplo que acabamos de exponer. Aunque la operativa de
fondos tales como € LTCM, € Quantum Fund de G. Soros o € Tiger Fund de J. Robertson
estén rodeadas de gran secreto, d FMI aventurd6 que estos fondos pueden pedir prestado
veinte veces su capital, mientras que Soros admitié que podia darse unardacion de 1 a50y €
LTCM confesd haber pedido prestado 250 veces sus fondos propios.

Nos dice Gowan que se supone gque los fondos mas importantes disponian de 300.000
millones de ddlares, s pidieron 100 veces su capitd estamos en un gpdancamiento de 30
billones de ddilares. Si, como es € caso, cinco 0 sais de estos fondos suelen actuar
conjuntamente resulta que entre elos son capaces de mover recursos por un vaor superior d

PIB de los paises ricos de tamafio medio pertenecientes ala OCDE.

2. EL LONG TERM CREDIT MANAGEMENT

En 1998 Rusa ya se habia contagiado con la criss asética, y las oportunidades de hacer
buenos beneficios en los mercados se habian restringido hasta & punto de que adgunos hedge
funds empezaron a devolver dinero a sus inversonistas degando que no podian ofrecer la
rentabilidad esperada. Sin embargo otros intentaron obtener la rentabilidad deseada a base de
ampliar aln més su base de actuacion, tomando posiciones arriesgadas pero que se supone
bien estudiadas para minimizar las posibles pérdidas.

Algun fondo apostd por la deuda rusa 'y cuando este pais decidid no pagar las pérdidas fueron
importantes. En las posiciones cortas del fondo los prestamistas exigen la devolucion de los
activos, pero € fondo no los tiene por 1o que debe recomprarlos y para ello debe vender otros
activos. Al tratarse de un  gran especulador sus ventas generan una bagja en los precios de los
activos que esta vendiendo. Entonces otro fondo, que también tiene activos de ese tipo, esta
perdiendo dinero. Este Ultimo también se ve obligado a vender activos para cubrir sus cortos,
lo cud afectard a un tercero, y asi sucesvamente. El LTCM se vio ante una Situacion de fdta
de liquidez y de no poder pagar 1o que debia. Ante la importancia de esta entidad, y € riesgo
sstémico que podia ocasonar, € FED de Nueva York consguié que un grupo de inversores
privados tomara e control del fondo.

Para darse cuenta de la importancia del LTCM sibrayemos que la confianza de los inversores
hacia que no preguntaran s la empresa tenia capitd suficiente para ser solvente. Este fondo
pudo movilizar 650.000 millones de ddlares, es decir 250 veces su capital de 2600 millones.

También contaba con los principdes bancos de inversén americanos y con la Union de



Banques Suisses, ademés de con dos Premios Nobel que garantizaban los adecuados estudios

€conomicos.

El LTCM nacié como consecuenciade la union de tres personas.

- M. Scholes, que aporté la famosa férmula de Black- Scholes (Black ya habia muerto),

- R Merton, que gportd su teorema seglin & cua d precio de una opcion es una funcion
creciente dd riesgo (la volatlidad de una accidén, su capacidad de cambiar mucho
drededor de un precio medio, acrecierta € precio de la opcion ante los ojos de
especulador, como nos dice Maris) y

- D. Mullins, ex vicepresdente dd Banco de Reserva Federd, que aportd su experiencia
bancaria

3. EL MODELO BLACK-SCHOLES

En 1973 se dio a conocer una formula que desde entonces se convirtié en la base de la teoriay
la préctica de las opciones financieras. Esta formula es importante porque permite una
vdoracion raciond de las opciones y lleva € nombre de los dos profesores que la
propusieron: F. Black y M. Scholes.

Dicha formula fue muy bienvenida y oportuna porque en ese mismo afio se empezaon a
negociar las opciones y futuros en € Chicago Board of Trade de productos agricolas. Una
opcion call europea, por gemplo, es un contrato que permite a su poseedor comprar una
accion (activo subyacente) a un precio de gercicio (strike price) en una fecha futura
determinada (vencimiento). El problema esta en cuanto estaria dispuesto a pagar & comprador
por esaopcion call.

Merton, también en 1973, publicaria su conocido articulo “The Theory of Ratinal Option
Pricing” en d Bell Journal of Economics and Management Science, donde desarrolla un
modelo que permite vaorar opciones de venta americanas (las que se pueden gecutar Sn
esperar € vencimiento).

Black, Scholes y Merton tuvieron en cuenta sus conocimientos de Fisca y Economia para la
vdoracion de opciones. La investigacion empirica habia puesto de reieve que era
mateméticamente muy dificil de predecir € cambio de los precios en € futuro, de modo que
se acogio con cdor la “hipotess del paseo deatorio” (random walk). Esta teoria, que se
empleaba en estadistica desde principios del siglo XX, decia que la secuencia de los cambios
en la cotizacion de un titulo se comporta como una vaiable dedoria independiente e

idénticamente didribuida. Ya en la definicion tenemos @ primer inconveniente, pues 9 los



canbios en las cotizaciones son independientes unos de otros, de poco nos drve la
acumulacion de datos histéricos ala hora de predecir 1a evolucion futura de un titulo.

En los afios sesenta se publicd un estudio donde se mostraba la gran semganza entre los
cambios de las cotizaciones bursdtiles y la ley fisca que rige los movimientos de pequefies
particulas en suspenson (movimiento browniano).

Para la obtencion de su modelo, Black-Scholes-Merton utilizaron @ movimiento browniano
geométrico (la exponencid de un movimiento browniano) y la teoria avanzada dd cdculo
estocagtico de Ito (la integral estocéstica se construye con la ayuda de sumas deatorias
auxiliares igud que una integrd ordinaria se construye con la ayuda de sumas auxiliares). De
éa manera se congruye una hipotética cartera de vaores en la que los riesgos de los activos,
acciones y opciones, se neutrdizan, con lo que se tiene una cartera exenta de riesgo. En otras
paabras, € vendedor (asume la obligacion de entregar € nimero especificado de acciones d
precio establecido cuando se gerza la opcion) de una opcion call europea (un banco) no
esperaba pasvamente la fecha de vencimiento, sno que obrando raciondmente invertiria la
misma canitidad en un titulo sin riesgo, de forma que € vdor de la catera d vencimiento
fuera d mismo que € de la opcién d vencimiento (cobertura). S este Ultimo precio fuera
superior d que tomd la opcion ganara dinero, es por lo que la cantidad que € vendedor
invirtié en un titulo de cobertura se presenta como € precio l6gico de la opcidn. El moddo de
Black- Scholes-Merton permite que comprador y vendedor (emisor de la opcion) de un
derivado adecuadamente valorado, cubran riesgos futuros debido a la incertidumbre del
movimientos de |os precios.

Este modelo se presenta como una férmula anditica, seglin Fontecha y De Cristobd, para €
vaor de hoy (t) de una opcién de compra europea, ¢, con srike K y fecha de expiracion T,

emitida sobre un activo de precio S

. gK/(1+r)T"§+s T-1
ST -t 2




Donde r es d tipo de interés d que se puede prestar 0 tomar hasta € vencimiento y sgma es
la voletilidad de los rendimientos del activo durante la vida de la opcién. S todas las variables
son conocidas excepto la volatilidad, € mercado de opciones es un mercado donde lo que se
negocia es lavolatilidad futura dd activo subyacente.

Una vez conocida la férmula exacta para la prima de la opcion se pueden cacular los vaores
de las letras griegas (ddta, gamma, kappa, rho, thetad), que no se refieren sno a diversos
riesgos que pueden darse ante € cambio de aguna variable. El riesgo delta, por gemplo, tiene
gue ver con la senghbilidad de la prima de la opcion ante cambios en € precio dd activo
subyacente. Mateméticamente, como dice Durén, seria la primera derivada del precio de la
opcion con respecto a precio del subyacente.

S o expresamos en un ratio, que estaria comprendido entre cero y uno, tendriamos.

% de variacion enla prima
% de variacion en € tipo de cambio spot

Delta =

S condderamos la derivada, € vador de Ddta seria € nimero de unidades de activo
subyacente que deberiamos tener en cartera para responder alavariacion de la opcion.

Las principaes hipitesis en las que se basa € modelo son:

El comportamiento del precio de las opciones corresponde a modelo log-normd.

No hay costes de transaccion o impuestos.

Todos |os activos financieros son perfectamente divisibles.

No hay dividendos sobre las acciones durante la vida de la opcion.

El mercado es de negociacion continua

Los inversores pueden pedir o prestar d mismo tipo de interés libre de riesgo.

N o g M~ 0D P

El tipo de interéslibre de riesgo es conocido y congtante durante la vida de la opcion.

El mundo que s ha condruido con este modelo es, evidentemente, una idedizacion de
mundo financiero red. Exisen dgunas carecterigticas de los datos financieros, por gemplo,
gque no esdan de acuerdo con las caracteristicas de movimiento browniano (citamos a
Vaderas, Albay Olmedo):



- Las vaiaciones de los precios de los activos no parecen tener una distribucion
edacionaria, SN0 que s dan periodos de mucha variacién seguidos de periodos més
edables En d movimiento browniano la variacion de los precios en intervaos de
duracion constante esta equidistribuida

- La variabilidad no sdlo no es constante Sno que cuando édta es dta los precios no se
encuentran aidados, sino concentrados tempora mente.

- La caacterigica anterior de los precios financieros et muy relacionada con d hecho,
vido anteriormente, de que las variaciones de los precios presentan cierta dependencia que
no desgparece SN0 muy lentamente. El movimiento browniano tiene incrementos
independientes, lo que significa que la variacion de un periodo no esta relacionada con la
del periodo anterior.

- Empiricamente se congtata que variaciones grandes de los precios gparecen con mas
frecuencia de la esperada, por lo que habria que utilizar modelos con mayor variabilidad
en los precios que la que proporciona la distribucion gaussiana que define d movimiento
browniano.

- En los mercados financieros se dan grandes discontinuidades a tenor de lo que ocurra, por
gemplo, con la politica econdmica 0 con los rumores. Son mercados muy sensibles que
presentan discontinuided en & comportamiento, [0 que los hace muy vol&iles, mientras
gue las trayectorias en d movimiento browniano son continuas.

El moddo de mercado que consderan Black-ScholesMeton es eficiente, se da la
competencia perfecta, 0 sea, que hay informacion perfecta. Pero sabemos que en un mercado
financiero subsiste dempre un riesgo irreductible, Sstémico, incdculdble e imprevishle.
Como nos dice Maris, Merton y Scholes congtruyeron un modelo Sin riesgo a partir de un
mercado con riesgo irreductible. Apostaron a que las cotizaciones, como en todo mercado
perfecto, volverian esponténeamente a equilibrio que propone la ley de la ofeta y la
demanda. El hecho de sogtener que una emison de acciones podia hacerse con riesgo nulo
parece una contradiccion, cuando estamos hablando de un mercado especulativo donde la
ganancia no exige dn riesgo; sSn incertidumbre no habria mercado ya que, por definicion,
paa que haya mercado se necedta que comprador y vendedor tengan expectativas
contradictorias.

Las férmulas matemdicas pueden ayudar a tomar decisones financieras, pero demasiada

confianza en elas puede llevar a decisones erroneas que tengan graves consecuencias, no

0lo para la empresa Sno para las economias nacionales. Siempre hay que tener presente €

“riesgo de moddo” ya que d tratarse de una smplificacion de la redidad, su utilizacion



conlleva asumir ciertas desviaciones (Navarro y Nave) respecto del comportamiento red de
las varigbles financieras.

Las vaiables financieras son, particularmente, muy dinamicas, asi como sus relaciones, 1o
gue provoca la obsolescencia de modelos que necesitaran ser cuestionados constantemente.
Todo edto invita a preguntarse S nos encontramos ante un contexto de frecuentes cambios en
los fundamentos estudiados 0 s la Stuacién se debe a un déficit tedrico que nos lleva a una
utilizacion intensva de los méodos cuattitativos para intentar capturar la fenomenologia

cambiante de los comportamientos de |as variables financieras 0 ambas cosas alavez.

4. ENSENANZASDE LASCRISIS

La reacion entre € proceso de innovacion y la inestabilidad financiera fue abordado por
Merton y Bodie en & aticulo “A Conceptual Framewoek for Analizzing the Financial
Enviroment” , publicado en 1995 y citado por Ontiveros, donde no solo no se habla de la
desestabilizacion que la innovacion financiera ocasona sno que s le aribuye un efecto
amortiguador. No son de extrafiar, pues, los errores que cometio é LTCM durante su gestion
inmerso en la criss dd sudeste asdico y su quiebra con @ contagio de Rusia Adopto
grandes riesgos de gpalancamiento pensando que los precios del mercado volverian a su
patrén higtérico a lo largo dd tiempo, de forma que su caida es d mgor gemplo de las
implicaciones adversas que tiene ese nuevo contorno, a permitir esa toma de posiciones asi
como a dificultar la vaoracion financiera de los indrumentos que se intercambian en ese
mercado.

El dcance de las crigs sorprendidé a los agentes involucrados en elas ya que, como dice
Soros, varios desequilibrios latentes y gparentemente no relacionados se activaron 'y su
interaccion desencadend un proceso lgjos del equilibrio con unos resultados muy exagerados
en reacion con las causas que los motivaron. El funcionamiento del sstema econdmico
capitalista, segin la teoria econdmica, se basa en d equilibrio de los mercados financieros
(como en los demés mercados) en € sentido de que s se los dga en libertad tienden d
equilibrio; a pesar de que puedan dterarse por conmociones exdgenas intentaran volver a la
posicién de equilibrio. La experiencia reciente 1o que nos muestra es que se dan congtantes
desequilibrios los cudes, merced d contagio, han ido acanzando una economia tras otra Es
més, € hecho de que la crisis asdica no se circunscribiera a Asa, Sno que dcanzara a Rusa
y Brasl, parece probar que la fuente principd de inestabilided et en & propio Sstema
financiero mundid.



Tanto las autoridades como los agentes que actian en los mercados son incapaces de evauar
la complgidad de los riesgos que la innovacion y las nuevas tecnologias producen, 1o que crea
una gran incertidumbre en d sstema. ESto propicia € comportamiento seguidista o de rebafio
gue tienen los inversores no informados respecto de los que élos condderan que S estén
informados, lo que supone la ineficiencia de los mercados desde € punto de vida de la
informacion. Es evidente que los prestatarios tienen ventgia de informacion con respecto a los
prestamistas porque ellos saben lo que remente piensan hacer con los recursos obtenidos,
pero ese tipo de informacion aamérica puede tener consecuencias que afectan
negativamente a la eficiencia ded mercado, como puede ser d problema de la seleccion
adversa?

Eda dtuacion de incertidumbre en los mercados provoca un comportamiento irraciond por
parte del inversor. El caso de la burbuja especulativa es clarificador: puede que se considere
raciond & comprar activos financieros, aunque todos piensen que estdn muy caros, S e cree
que seguirdn subiendo. Y dos gemplos los tenemos en &) la subida de la bolsa de Nueva Y ork
a pesar de la advertencia de A. Greenspan, presidente dd FED, en 1996 advirtiendo sobre su
exuberancia irraciond, pero que siguié subiendo unos afios mas, y b) cuando a pesar de la
creencia de que las acciones de las empresas relacionadas con Internet estaban caras muchos
sguieron comprando con la esperanza de que la burbuja continuara.

El mismo Greenspan comento, ante la caida de la bolsa en Octubre de 1987, que no existe
ningln escenario raciond que pudiera explicar € bgdn de la bolsa en un 20% en un solo dia
Por tanto, como dice De la Dehesa, “lo que queda claro es que, incluso en los mercados
supuestamente mas eficientes como la bolsa norteamericana, la dindmica de las grandes y
abruptas variaciones de los precios no puede ser explicada por los modeos raciondes de
eficiencia de los mercados financieros’.

Todo lo anterior nos lleva a concluir diciendo que los mercados financieros son
inherentemente inestables, porque se basan en expectativas, y que la nueva arquitectura
financera mundid tardara en indaurase, lo que dgnifica que pueden haber més criss
financieras. No s trata de ir contra la globdizacion financiera sino de congtruir un mercado
mundid en orden.

En este sentido, y mientras tanto, nuevas herramientas metodolégicas nos pueden ayudar a

conocer un poco Més nuestra redidad a fin de intentar evitar los grandes errores cometidos, y

2 Esel problema que se da cuando el prestamistatiene dificultades para saber si el riesgo del prestatario es bueno
o tiene un riesgo elevado, entonces dara el préstamo segin una calidad de riesgo media entre el buenoy el malo,



no por cualquiera Sno por una inditucion, que hemos tomado como gemplo, que merecié la

absoluta confianzadd inversor.

5. LA INTELIGENCIA ARTIFICIAL

A findes dd dglo XIX y principios dd XX empezd a desarollarse d traamiento de la
informacién sguiendo la légica booleana-méguina de Turing lo cud es la base de lo que hoy
conocemos como Sstema de proceso digita. Es evidente que este esquema ha significado un
enorme progreso en este campo, Sn embargo no dga de presentar problemas a la hora de
tratar d mundo red, es decir un mundo donde la informacion es masva, imprecisa y
distorsionada.

En este sentido, y con d fin de acercarse un poco mas a la redidad, se han disefiado modelos
dternativos como los agoritmos genéticos, las redes neuronaes y la ldgica borrosa De dlos,
son los dos udltimos los més utilizados y los més conocidos. Estos modelos se engloban en lo
gue se conoce como “inteigencia atificid”, es decir, € intento por descubrir y describir
aspectos de lainteligencia humana que pueden ser smulados mediante méguines.

Lo que tienen en comln estas nuevas técnicas es la inspiracion que obtienen de las soluciones
gue la naurdeza ha encontrado en € tratamiento de ese tipo de informacién ad que nos
esdtamos refiriendo, una vez copiadas estas soluciones en sstemas atificides esperamos que
contribuyan a la solucion de grandes problemas tecnoldgicos (como ya lo han demostrado) y
también de problemas econdmicos, entre otros, sobre todo en los financieros.

El dgoritmo genético permite obtener soluciones a un problema que no tiene ningin méodo
de resolucidon descrito de forma precisa 0 cuya solucion exacta es demasiado complicada para
s obtenida en un tiempo aceptable Es € caso paticular de cuando se encuentran
redricciones multiples y complgas, e incluso contradictorias, que deben ser satifechas
smulténeamente. Egta técnica es interesante porque, aunque necesita un gran poder de
cdculo, posee la inmensa ventgia de proporcionar soluciones no muy lgos de Gptimo incluso
sn conocer méodos de soluciones. El dgoritmo genético no exige ningln conocimiento
acerca de la manera mas idonea de resolver un problema, lo que S es necesario es la
capacidad de evaduar la calidad de una solucién.

Los agoritmos genéticos se han utilizado, por gemplo, para predecir la bancarrota de una

empresa, de forma que se pueda decidir s la empresa tiene suficiente cgpacidad financiera

con lo que el bueno paga més interés del que debiera. Este podria abandonar el mercado, quedandose sin
financiar los buenos proyectos.



como para absorber un préstamo a fin de concedérsdo 0 no concedérselo; los resultados
fueron un 15% meores que los logrados aplicando los méodos tradiciondes. También se
utilizd @ dgoritmo genético paa determinar la asignacion de presupuesto gubernamentd de
un edado, en d sentido de inferir reglas que indicaran cudes eran las mgores decisones
sobre laasgnacion de recursos sobre la base de varios afios de informacion historica

Las redes neuronaes son una forma de emular una caracterigtica propia dd ser humano: la
cgpacidad de memorizar y asociar hechos. No son més que un modelo atificid y smplificado
de cerebro humano, que es d gemplo mas pefecto de que disponemos de un sistema capaz
de adquirir conocimiento a través de la experiencia La red neurond es diferente de una
maquina agoritmica clasica ya que la primera no se programa, se “educa’. La red es capaz de
retener y asociar € conocimiento sSguiendo una regla de gprendizge, esto la hace ided para
encontrar relaciones entre variables, incluso las que nosotros no vemos ni- sospechamos, con
la ventga de que deshecha aguellas relaciones que no sgan @ patron, es decir que sgue
sendo Util aln con la presenciade “ruido” en los datos.

La red neurond estda sendo empleada por Visa International para la deteccion de fraudes,
cubriendo unos 40 millones de tarjetas emitidas por 5 bancos canadienses y 10
norteamericanos. Ese sstema, € Cardholder Risk Identification Service, le ahorré a Visa
Internationa 40 millones de ddlares durante los primeros 6 meses de operacion.

También se ha usado la red neurona para predecir la clasificacion de bonos de una empresa,

es decir, para estimar la capacidad de una compafiia de poder reembolsar estos bonos con €

interés correspondiente. La red fue capaz de efectuar predicciones con una precison del 82%.

La légica borrosa o difusa es una forma de razonamiento que incorpora criterios multiples
para tomar decisones y vaores multiples para evduar poshilidades. En logica dicotdmica se
espera derivar una soluciéon decidiendo por un S 0 un no S cada una de las restricciones o
parametros es verdadero o es faso, mientras que en légica borrosa es admisble usar una
excaa de condiciones (restricciones) y matices (flexibilidad) en los vaores numéricos. En €
intervao [0..1] puede caber cuadquier valor de verdad, Sin necesitar ser un nimero entero. Por
dlo etd menos interesada en la verdad que en la aproximacion a la verdad, en la facilidad
practica. Por gemplo, € agua no presenta tan solo dos estados, cdiente o fria, como diria la
l6gica booleana, sno mas bien gdida, fria,z templada, cdiente o quemando. Como
generdizacion de las reglas de la légica booleana, base de nuestros sSstemas digitdes, los
sgtemas borrosos utilizan un razonamiento aproximado similar ad desarrollado por € cerebro.

La ldgica borrosa es utilizada por € Fuji Bank para efectuar transacciones con bonos a corto

plazo, estimandose en 770.000 dolares mensuades la ganancia del banco con esta técnica



También e utiliza en la deteccion de fraudes en € sector de salud de los Estados Unidos, €
cud tiene unas pérdidas etimadas en un 10% de los 650.000 millones de ddlares que éste
pais gasta anuad mente en servicios medicos.

La logica borrosa es paticularmente aplicable en situaciones de incertidumbre (cdculo del
tipo de interés a futuro) y cuando se mangan variables cuditativas (comportamiento del
consumidor o inversor).

De hecho los sistemas neuronales 0 borrosos pueden predecir pautas borrosas del mercado de
vaores. Estos producen gran cantidad de datos que se pueden introducir en una red neurona o
en un ssema neurc-borroso 0 geno-borroso de forma que las pautas aprendidas pueden
formar reglas y édtas formar un sstema borroso. Estas herramientas han conducido a nuevos
modos de protegerse dd riesgo en los mercados globales, porque indican como vdorar €
precio de los derivados (lo que pretendian Black, Scholes y Merton) o contratos de
compraventa basados en diversos activos.

La economia mundid depende en gran manera de los derivados. De hecho han sudtituido
ampliamente d oro como forma de protegerse contra la inflacion, y pueden ser (tiles (como
dice Kosko) para aminorar las fluctuaciones de los tipos de interés y de los tipos de cambio de
las divisss cuando intentamos vender en € extranjero. Pueden producir también grandes
beneficios 0 aniquilarnos a la velocidad de la luz. Es tanto lo que esta en juego, que existe una
demanda congante de nuevos ingrumentos inteligentes y de ayuda paa la toma de
decisiones.

Las redes neurondes fueron las primeras en utilizarse en finanzas por ser més edtadidticas,
s0lo habia que pasar los datos de series temporaes por la red neurond y degjar que ésta captase
los valores de un contrato.

Los andigtas también han comenzado a utilizar Sstemas borrosos y agoritmos genéticos para
vaorar € precio de los instrumentos financieros con riesgo. Edas gplicaciones van desde
ayudar a inversor en la toma de decisiones hagta la busqueda de vaores Optimos, mediante

los dgoritmos genéticos, en contratos de futuros'y opciones.

CONCLUSIONES

Dd trabg o expuesto podemos sacar gunas conclusiones:
12 La teoria del equilibrio en economia viene de la andogia con la Fisca, € problema es que
los objetos que ésta Ultima contempla se mueven independientemente de nuestros

pensamientos. Sin embargo |os mercados financieros tratan de predecir un futuro que depende



de las decisones de unos agentes que actlan en € presente. No hay reflgo pasvo de la
redidad, Sno que los mercados crean una redidad que a su vez actlia sobre € agente. Este
mecanismo de retrodimentacion hay que tenerlo muy presente a la hora de gplicar cuadquier
modelo.

22 La esencia de la inverson es prever 0 descontar € futuro y eso depende de unas
expectativas que pueden ser irraciondes, que pueden cambiar en cudquier momento
aterando € resultado.

3 La experiencia de las criss financieras nos ensefia hasta que punto seria desegble una
mayor compenetracion entre lateoriay la préctica de los que actlian en los mercados.

42 La aplicacion de un modelo que se conddere suficiente debe someterse a revision cada vez
que ladinamica de mercado asi 10 aconsge.

5% Deben desarrollarse todas las técnicas que puedan prestar ayuda en la gestion de los
ingrumentos financieros como son los agoritmos genéicos, la logica borrosa y las redes
neurondes las cudes, por otro lado, pueden aplicarse conjuntamente dependiendo de
problema a resolver. No son técnicas que suplanten a las tradiciondes sino que son un
complemento para ellas.

Y terminamos nuestras conclusones con unos parafos de Krugman tomados del libro “El
retorno a la economia de la depreson’: “El andiss econdmico no es, o por o menos s
supone que no lo es, un conjunto de reglas que deban seguirse en toda ocasidn, mas bien s
supone gue es una manera de pensar, go que permite ingeniar nuevas respuestas ante un
mundo sempre cambiante. Lo que lo mantiene Uil es precisamente € hecho de que los vigos
modelos pueden servir para gprender nuevas estratagemas;, que una comprension basica de
como, digamos, se producen las recesones mostrara como sdir de una depresdn que no
responde d tratamiento habitud....... no llegaremos a la comprensén de lo que necesitamos a
menos que estemos dispuestos a pensar con claridad sobre nuestros problemas y a seguir esos
pensamientos dondequiera que nos lleven. Algunas personas dicen que los problemas de
Japdn, del Asia emergente, de Brasil, son estructurales, y que no existe un remedio rgpido;
pero creo que los Unicos obstaculos estructurales importantes para la prosperidad del mundo
son las doctrinas obsoletas de las que estén atiborradas las mentes de los hombres'.
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