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EDITORIAL IMEF

Dentro de todo gran proyecto, el reto siguiente a la inauguracién o estreno publico es
continuar. La nueva época de la Revista Mexicana de Economia y Finanzas fortalece su con-
solidacion en este segundo niimero, cuya difusién busca posicionar el alto nivel del contenido
como una referencia, entre investigadores y profesionales, en el &mbito financiero, econémico
y empresarial.

La informacién, conforme se comparte, genera conocimiento y riqueza intelectual en
diversos niveles de la sociedad. México, en vias de desarrollo e incremento de su compe-
titividad, busca potencializar las variables cuyo impacto generen soluciones a las diversas
problematicas de indole nacional. Es por ello que La Fundacién de Investigacién del Instituto
Mexicano de Ejecutivos de Finanzas, A.C. (IMEF), en alianza con PwC, aportan, en excelente
medida, valor al pais a través del impulso y conexién a los principales actores, mismos que
nos encaminan hacia una sociedad del conocimiento.

Asimismo, la aportacién de capital intelectual representa la continua evolucién del
acervo, dado que las publicaciones son articulos inéditos que buscan innovar, tanto teoria
como practica, a través del gran talento de sus editores e investigadores. Ademds, debido
al bajo nimero de publicaciones mexicanas que se presentan en comparacién con los paises
desarrollados, la Fundaciéon de Investigacion se suma a la intencién de mejorar el nivel y
transmitir la riqueza de la informacién generada hacia los mexicanos.

Por otro lado, en atenciéon a las nuevas tendencias tecnoldgicas, la REMEF ahora podra
estar disponible a través de una plataforma digital, misma que nos acercarda ain mas al
objetivo de posicionar el contenido con mejor direccidn, es decir, extender la divulgacién de
publicaciones mexicanas hacia contextos globales al romper las barreras de libro impreso.

Progresar es posible gracias a todos aquellos que creen en el proyecto y contintan

aportando elementos clave y de calidad; sin duda el talento es y seguird siendo la fuente
esencial de esta Revista Especializada.

C.P.C. José A. Quesada Palacios
Presidente Nacional del IMEF
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SICRONIZACION DE FASE EN LOS MERCADOS
INTERNACIONALES DE CAPITALES,
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Salvador Cruz Aké*
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Resumen

En este trabajo se muestra evidencia empirica sobre la sincronizaciéon de fase de los indices
bursatiles de algunas de las principales economias del mundo, la cual aumenta cuando se pre-
sentan periodos de alta volatilidad en los mercados financieros. Para ello se hace uso de teoria
de control del caos, de tal forma que se logre encontrar propiedades sobre las que evolucionan
los indices bursétiles y conocer si la diversificacién es posible, tratandose de instrumentos de
la misma naturaleza. El andlisis presentado es de esencia fenomenoldgica, es decir, escapa
de supuestos, por ejemplo normalidad, que en algiin momento restringe la aplicacién de cier-
tas metodologias tradicionales. Del mismo modo, se muestra que la sincronizacién de fase
presente en las series no elimina; aunque reduce; los beneficios potenciales de la diversifi-
cacién internacional cuando los portafolios estan integrados por tracks de indices bursatiles
financieros, al igualar el niimero y tamafo de los excesos después de VaR, en periodos de alta
volatilidad. Es decir, se plantea la existencia de un macrosistema que sobresee los mercados
locales en momentos de volatilidad.

Abstract

We show empirical evidence about phase synchronization of stock market indices of the most
important world economies. For this we use chaos control theory in order to find some
properties on the evolution of those indices and determining whether or not international
diversification is possible using common financial instruments. Analyses presented are
essentially phenomenological; that is, assumptions such as normality often restrain application
of some traditional methodologies. Similarly, we show that phase synchronization does not
eliminate, but reduces potential benefits for portfolios composed of financial index tracks
because they tend to match the number and size of excesses after VaR in times of high
volatility. This implies the presence of a macro system that sobresee local markets at times
of high volatility.

Clasificacion JEL: D10, E23, C21

Palabras clave: Sincronizacién de fase, Integracion de mercados de capital, Diversificacion,
VaR.

* Escuela Superior de Economia. Plan de Agua Prieta, No 66, Col. Plutarco Elfas Calles,

C.P. 11340, México, D. F. Correo electréonico:salvador.ake22@gmail.com
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1. Introduccién

Aunque la idea de diversificacién de portafolios puede rastrearse a los inicios
de la teoria financiera, ésta no toma el auge actual sino hasta el desarrollo de
la teoria moderna de la misma con el modelo de Markowitz (1952). En éste
modelo, bajo el supuesto de normalidad, se desarrolla un portafolio éptimo
capaz de mantener un rendimiento dado con la minima varianza posible que es
obtenido mediante la diversificacién de los activos que lo conforman. Trabajos
posteriores, como los de Haglund (2010) o Isakov y Morard (2001) relajan el
supuesto de normalidad del trabajo original de Markowitz y demuestran que
el portafolio éptimo, aunque diversificado, tiene una composicién diferente al
originalmente propuesto.

A partir de la publicacién del trabajo seminal de Markowitz, la diversifi-
cacién se vuelve un hito en la industria financiera y en las politicas econémicas
mundiales inspiradas en el consenso de Washinton,! para més detalles véase
(Williamson 1993). Su consecucién se torna en un objetivo per se para la
mayoria de los formadores de carteras del orbe asi como para los gobiernos
simpatizantes con la politica econémica de los Estados Unidos y motiva un
gran cambio en el paradigma de la organizacién financiera alrededor del orbe
(Stiglitz(2000) o Bekaert, Harvey y Lundblad (2001)).

La necesidad de diversificacién es tal que instituciones como el Fondo Mo-
netario Internacional o el Banco Mundial la imponen como requisito indis-
pensable a las naciones que requieren de sus préstamos. Trabajos como los
de Quinn (1997), Rodrik (1998) o Edwards (2001) muestran abundante eviden-
cia empirica sobre la relacién de estos organismos con la apertura financiera en
sus paises miembros.

Durante varias décadas, sobre todo después de la década de los 90s, cuando
se presenté la desregulacion del sistema financiero, se generé un notable incre-
mento de movilidad internacional de capitales, en donde los grandes inversio-
nistas buscaron entrar a mercados geograficamente distantes entre si a fin de
diversificar sus portafolios. Esta estrategia obedecia principalmente al desfase
entre los ciclos econémicos de distintas naciones, ademas de su diverso grado de
exposicién a las principales variables macroecondmicas de sus paises de origen.

Conforme la apertura a los flujos de capital se ha implementado, a veces
de manera total en varias economias, la diversificacién se ha convirtiendo en
la regla mas que la excepcién, los beneficios obtenidos de la diversificacion se
fueron reduciendo. Este fenémeno se debe, principalmente, a que la apertura a
los flujos de capital estaba acompanada de una apertura comercial, lo que hizo
que los ciclos econdmicos entre distintos mercados se acoplaran, este fenémeno
es conocido como contagio financiero. (Kose, Otrok y Whiteman 2003; Ahmed,
Ickes, Yoo and Yoo, 1993).

Esta sincronizacion entre mercados de capitales fue haciéndose mas evi-
dente conforme los avances técnicos en comunicaciones hacian mas sencillo y
barato el acceso a la informacién para el participante promedio de estos mer-
cados . Esto redujo considerablemente el tiempo de respuesta de los agentes
participantes ante cambios en las variables clave de los mercados de capitales,

L El término fue popularizado por John Williamson.
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por lo que los efectos de cambios en estas variables eran rapidamente trans-
mitidos tanto al interior del mercado principal como a los periféricos. Lo que
finalmente generd la sincronizacién de sus respuestas conjuntas y con ello la re-
duccién de los beneficios de la diversificacién internacional, lo cual es probado
a lo largo del trabajo a través del uso de técnicas no paramétricas de control
de caos.

De hecho, la existencia de un “macrosistema” que sobresee a los mercados
locales bajo condiciones de estrés, es uno de los principales postulados de este
trabajo, esto se prueba indirectamente a través de la sincronizacién de fase de
las series, las similitudes en el VaR y el CVaR y la cercania de las fechas de los
minimos en varios de los mercados analizados.

La idea de la reduccién de los beneficios de la diversificacién internacional
de portafolios ha sido previamente tratada en trabajos como el de Baele e In-
ghelbrecht (2009), Campa y Ferndndez (2006) o Eiling, Eiling, Gerard, Frans y
Frans (2007), quienes aportan evidencia empirica sobre la creciente importan-
cia de la diversificacién intraindustrial sobre la internacional a consecuencia de
estas sincronizaciones macroecondmicas.

Como se puede apreciar, existe una gran cantidad de investigacién (tanto
reciente como anterior a 1990) que busca determinar la existencia y conse-
cuencias para los inversionistas de la integracién de los mercados mundiales de
capitales. Desafortunadamente, ninguna de estas aplicaciones ha sido capaz
de reproducir toda la estructura de dependencia que engloba al conjunto de
mercados de capitales, pues estos sistemas son por demés complejos. Esta com-
plejidad implica que pequenos cambios en las condiciones iniciales son capaces
de crear grandes divergencias en los resultados finales. La metodologia aqui
propuesta evita la necesidad de recrear la estructura de dependencia dada su
naturaleza fenomenoldgica, es decir, dado el uso de filtros no paramétricos sobre
las series originales.

Dentro de los modelos paramétricos usados en la literatura, se encuentran
algunos como los de Batram, Taylor y Wang (2007), los cuales han usado cépulas
Gaussianas con parametros dependientes del tiempo a fin de captar los efectos
de colas pesadas de los movimientos conjuntos de los mercados de capitales,
aunque no pueden explicar o medir adecuadamente la forma de dependencia.

A lolargo de la siguiente seccién del trabajo se fundamenta el uso del mapeo
cadtico para mostrar la caida de los beneficios de la diversificacién internacional
en momentos de estrés, a la vez que se da una breve introduccién al uso de la
teoria de control del caos en mercados financieros. En la tercera seccién se hace
una descripcion de los datos usados en el trabajo, dejando para la cuarta el
andlisis de la sincronizacién y del Valor en Riesgo? para las series seleccionadas.

2. Mapeo caédtico

El objetivo de este apartado, es analizar la evolucion de series financieras como
sistemas caoticos que evolucionan sobre elementos desconocidos pero presentes
en el sistema, dando lugar a propiedades de movimiento comun. Esta es la idea

2 Value at Risk, en inglés.
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central de la sincronizacion usada en el control del caos, la cual es la antite-
sis de la teoria economica convencional. Este modelado ateorico sugiere que
a partir del estudio fenomenologico del sistema se deducen comportamientos,
propiedades y atractores extranos que no son captados desde una vision tradi-
cional, es por ello que investigadores de diversas areas han intentado explicar
mediante el uso de esta herramienta el comportamiento de algunas series eco-
nomico|financieras, para mas detalles vease Le Baron (1994), Chorafas(1994) o
Guegan (2007).

Los origenes etimoldgicos de la sincronizacién conducen a los vocablos de
origen griego, suv, “unido” “xpéro(” y “tiempo”, que significan ocurrir al
mismo tiempo. Sus antecedentes formales se remontan a Christian Huygens
(1665), quien descubrié que al colocar dos péndulos en la misma viga, éstos lle-
gaban a una sincronizacién de fase, la cual se perdia al cambiarlos de posicién.

Este descubrimiento dio origen a diversas investigaciones, entre ellas a la
teoria de los osciladores acoplados, la cual ha sido abordada mediante ecuaciones
diferenciales o a traves de series de tiempo. Esta teoria esta basada en la idea de
proponer un sistema controlador y uno observador, es decir un sistema maestro
y uno esclavo. El sistema maestro es el vector de estados x,, = [x1, X2, -, Zy)
mientras que el sistema esclavo , n y es una variable de salida del sistema
maestro.

Para este trabajo se usa el enfoque de sincronizacion de series de tiempo,
esta aproximacién puede ser conceptualizada mediante alguno de los diferentes
tipos de sincronizacion, a saber:

Completa: Se refiere al perfecto acoplamiento de trayectorias.

De fase: Se presenta cuando la correlacion entre amplitudes es débil.

De retardo: Se presenta entre la sincronizacién de fase y completa.
Generalizada: Se asocia la entrada de una trayectoria con la salida de otra.

Es importante hacer notar que se puede presentar mas de un tipo de sin-
cronizacién en una serie, por lo que se pueden llegar a observar transiciones a
lo largo de la misma. Masoller y Zanette (2005) establecieron las condiciones
para la sincronizacién de mapeos acoplados con retardos, en donde el compor-
tamiento cadtico es inducido por el término de retardo en el mapeo, esto puede
ser expresado mediante:

Xn_1 = PBrn + f(fEan>

(1)
Yn-1 = BYn + (1 =0)f(Yn-n~) + nf(Tn-n)
en donde 8 < 1y f(.) es una funcién no lineal. En su trabajo, estos autores
demuestran que la sincronizacion de la solucién estd dada por y, = Tp_pr4n
ademads de la existencia de un valor umbral de acoplamiento que estd dada por
n <1

Cuando el comportamiento caotico de un mapeo maestro no es inducido por
un retraso, quiza existen elementos que no han sido considerados. Hernandez-
Garcia, Masoller y Mirasso (2002) mostraron que un sistema compuesto por un
mapeo caotico llamado maestro, acoplado unidireccionalmente a un segundo
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mapeo caotico (esclavo), con cierto retraso puede ser definido como

Tn+1 = f(xn),

2

Yn+1 = f(yn) + P(xnfM - YnfM)- ( )
Siguiendo la definicién propuesta por estos autores, a lo largo del trabajo se usa
un mapeo de esta forma para mostrar la sincronizacién de distintos mercados
de capitales. Esto responde a la tremenda complejidad que éstos conllevan. En
efecto, el desarrollo de un mercado implica los conocimientos, miedos, destrezas
y capacidades de adaptacién; entre otros; de todos sus participantes, por lo que
su modelado implica el uso de una gran cantidad de variables cuya interaccién
resulta imposible de predecir o replicar en su totalidad dada la tecnologia actual.

Aunque resulta crefble la existencia de tendencias para los niveles,? la
volatilidad histérica de sus rendimientos, y otras caracteristicas de los indices
bursatiles , la existencia de una gran cantidad de modelos en la literatura que
da cuenta de su caprichoso comportamiento ha puesto en duda (total o parcial-
mente) la racionalidad de los agentes que lo conforman.

Incluso existen algunas propuestas tedricas que explican el comportamiento
caotico del mercado por la existencia de agentes econdémicos con distintas ca-
pacidades para encontrar y procesar la informacion, V.g. Trzcinka y UKhov
(2006), De Long, Shleifer, Summers y Waldmann (1990) o Branger, Holger y
Christoph (2009). Estos modelos sugieren la existencia de grandes tendencias
contaminadas por procesos estocasticos de diversa magnitud creados por estos
agentes con poca informacién denominados noise traders.*

En sintonia con estos supuestos donde una tendencia de largo plazo; con-
taminada por algin proceso estocédstico tan complejo como se desee; conduce
al mercado, la metodologia propuesta busca eliminar el “ruido” de la serie para
dejar unicamente una serie suavizada que refleje el comportamiento de largo
plazo.

Este supuesto no es una cuestién menor, pues implica que la informacion se
dispersa tan rapidamente en los mercados que esta se refleja en las tendencias
de largo plazo de manera casi automdtica en todos los sistemas (mercados de
capitales), dando lugar a un macrosistema,® en donde las caracteristicas propias
de cada uno de los sistemas particulares son absorbidas y rebasadas por las del
macrosistema.

Esta es precisamente la idea subyacente en la técnica de control de caos
usada en este trabajo, pues se propone el uso de mapeos que, sin simplificar®
noise traiders y los eventos meramente coyunturales, dejando tnicamente las
tendencias de largo plazo de cada uno de los mercados individuales.

3 Los valores originales de los indices.

4 En modelos como los antes citados, estos agentes carentes de informacién o incapaces
de procesarla correctamente provocan volatilidad en el mercado. Generalmente su nimero no
es estatico y depende de la volatilidad del periodo inmediato anterior.

5 Entendiendo por este ultimo término, a la integracion de los mercados de capitales de
distintos paises en uno sélo.

6 A través de una linealizacién o transformacién a modo.
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Si la hipédtesis de los mercados’ sincronizados en fase, planteada en esta
investigacion es cierta, los movimientos de los diversos mercados individuales
deberan de ser similares tanto en magnitud como en sentido. Esto implica
que éstos mercados deberan mostrar valles y picos similares durante los mismos
periodos de tiempo, lo cual debe ser captado por el diferencial de fase constante.
Esta afirmacién es equivalente a decir que los maximos y minimos, asi como las
exposiciones al riesgo, seran similares para todos los mercados.

A fin de mostrar que los niveles de riesgo son similares, se hace uso del
valor en riesgo (VaR) y los excesos sobre el VaR en cada uno de los mercados
analizados, asi como de los médximos y minimos en periodos establecidos segin
la volatilidad internacional.

En la siguiente seccién se describen brevemente los indices que componen la
muestra utilizada en el presente estudio; estos indices pertenecen a las més im-
portantes economias del orbe. Su seleccién estuvo condicionada a la existencia
de datos suficientes para el andlisis de sincronizacién de series de tiempo.

3. Analisis de la informacion

La investigacién se enfoca en el anélisis de diez indices bursatiles, de diferentes
paises, que fueron seleccionados por su mayor porcentaje en la participacién
del PIB total mundialsegtin el informe del Fondo Monetario Internacional® y
por la arraigada costumbre de algunos inversionistas internacionales de com-
prar portafolios que siguen el comportamiento de los indices locales (tracks)
independientemente de su composicién o diversificacién.’

La muestra fue finalmente integrada con informacién diaria del valor de
capitalizacién de los indices seleccionados a partir de enero 6 de 2003 y hasta
marzo 29 de 2012. La seleccién de indices de capitalizaciéon de mercado obedece
a su propia naturaleza diversificada!® y a su capacidad de reflejar (al menos
parcialmente) el valor de capitalizacién de las empresas que lo componen a lo
largo del tiempo.

Por lo anterior, se consideran los siguientes indices bursatiles:

BOVESPA, compuesto por 50 acciones y representa el 70% de la capi-
talizacion de todos los valores del mercado de Sao Paulo, Brasil.

BSE 30 (Bombay Stock Exchange), compuesto por las 30 companias més
grandes y negociadas en la India, publicado desde 1986.

CAC 40 (Cotation Assistée en Continu) indice francés que se comenzé a
calcular en diciembre de 1987. DAX 30 (Deutscher Aktienindex), compuesta

DAX 30 (Deutscher Aktienindex), compuesta por las 30 principales em-
presas cotizadas en la Bolsa de Francfort (Alemania), se calcula desde diciembre
de 1987 y se revisa anualmente en septiembre, y por ultimo.

7 Representados por indices bursatiles seleccionados a lo largo del orbe.
8 Perspectivas de la economia mundial 2012.
9 Se procurd integrar a las 11 primeras economias del planeta, aunque esto no fue posible
por la ausencia de datos en el caso de Rusia e Italia.
10 Aunque esta diversificacién no es perfecta, ni éptima, es mayor que la que se lograria
con empresas individuales.
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DJIA (Dow Jones Industrial Average) refleja el comportamiento de las 30
companias industriales més importantes y representativas de Estados Unidos,
es el indice mas antiguo con publicaciones desde mayo de 1896.

FTSE 100 (Financial Times Stock Exchange) lo comprenden las 100 ma-
yores empresas que cotizan en la Bolsa de Londres y es elaborado por Financial
Times, publicado desde enero de 1984 y revisado trimestralmente.

IPC (Indice de Precios y Cotizaciones) estd compuesto por las 35 acciones
mas representativas de los siete mayores sectores econdmicos mexicanos.

NIKKEI 225 (Nihon Keizai) es el indice mas popular del mercado ja-
ponés, publicado por el periédico Nihon Keizai Shinbun, calculado desde 1971
y revisado anualmente.

SSE (Shanghai Stock Exchange). Mercado mds importante de China

con las 50 empresas de mayor capitalizacion, iniciando cotizaciones en julio de
1991.

Antes de iniciar formalmente con el andlisis de los datos, se muestra al lector
la Gréfica 1 con la evolucién (en niveles) de los indices antes mencionados, la
muestra va del 6 de enero de 2003 al 19 de agosto de 2011, lo que implica una
muestra de 1969 datos diarios.'* En el Grafico 1 se puede apreciar que existe
relacion en el desempeno de estos indicadores, aunque esta es mas acusada
cuando se presentan temporadas de alta volatilidad.

Grafico 1. Evolucion de los niveles para diferentes indices a lo largo
del mundo.

inctices bursdtiles de distintos paises del mundo
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Elaboracién propia con datos de Yahoo Finance.

11 e .
A fin de mantener la comparabilidad entre las series, se excluyeron de la muestra obser-
vaciones donde alguno de los mercados analizados no operé.
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En el Gréafico 1 también es posible apreciar que aunque las tendencias son si-
milares, existen variaciones coyunturales que alejan a loa indices de sus tenden-
cias de largo plazo. Estos movimientos pueden ser atribuidos tanto a los noise
traders como a cambios coyunturales locales en las economias que los albergan.

Es importante hacer notar, que las diferentes escalas de estos indices no
son obstaculo para hablar de sincronizacion entre ellos, pues el valor del indice
es un numero creado artificialmente a través del valor de ajuste propio de los
indices de capitalizacién, a saber:

> (i) (fir) (wio0)

I = B . (3)

El cual no es otra cosa si no una adaptacién de un indice de Laspeyres modifi-
cado en su denominador a fin de garantizar la continuidad del indice; para més
detalles véase Standard and Poors (2009). Por lo anterior, en el Grafico 2, se
muestran los mismos indices pero con valores normalizados, es decir, se dividio
cada una de las series entre su valor maximo histérico.

Esta operacién se realiza con la finalidad de eliminar el efecto de escala (el
denominador de los indices) en la serie. A fin de cuentas, esta operacién no es
sino una transformacion mondtona que no afecta las propiedades de la serie,
aunque ayuda a presentar de forma mas clara la idea de sincronizacion.

Grafico 2. Series normalizadas para indices representativos
a lo largo del mundo.
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Elaboracién propia con datos de Yahoo Finance.
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La naturaleza de los datos y la similitud en su desempeno; medido a través de
rendimientos; puede ser parcialmente observada mediante la estadistica com-
parativa de la muestra, ésta se puede analizar en la Tabla 1. En ella se hace
patente el exceso de curtosis y sesgo ligeramente negativo propio de los mercados

financieros.

Tabla 1. Estadistica descriptiva de los rendimientos para
los indices seleccionados.

Fatrr] Nikke22d |BSESD |DAXSD | FTSEIND Bovespa | L4040 |IPC S5E
Medim Q00s | 0.0002 Q0008 | 0.0005 (00002 00008  |[QOB0L (00009 [ QODD4
Emartipico (OO | 0.0005 00003 |0.0005 (00005 00004 |QOME (00005 [ Q004
Mediznz Qs |0 Q0007 | 0.0008 (00002 00008 |QO0O2 (00011 (O
Mok 2TA [£ [£ [£ [£ [£ [£ [£ [£
Desvizcion  (QRO1E 00155 Q0158 | 00152 |001IT  QDIBG | Q0151 QU136  (QOITD
Estandar
Vargnza dela (OO0 | 0.000 Q0003 | 0.0000 (00002 00003 |[QOM0Z (00002 | QODDB
E‘ft:?s 10488 |231% Q2408 | 50902 (7ES7E 5T7EEl |SE2TT (8371 [43E848
Cosficienie de | 11635 |-0.4007 005 01804 01215 Q1061 | Q2738 [0448 | -0213E
;i:;m= Q1885 | 02558 02855 |0.1885 (0.1B& Q285 (X2 (017 (G2l
Ainimo -0OTET |04 D121 | -000745 (-008ES 01159 | -00o04 -006R4 | -DI1SE
Maximo Q1108 | 01415 Q1734 | 0114 [009B4 01466 [QILIE (01081 [QO0d45
Soms W&ll |44 19555 | 1.0852 (05504 21254 | Q38R (20811  (QETH
Cuoentz PEFS 1326 PEV I FEr I PEL 132 Bl | 1526 Bk

Elaboracién propia con datos de Yahoo Finance.

Del mismo modo, se puede observar (de manera parcial) la sincronizacién de
los mercados mediante la matriz de correlaciones mostrada en la Tabla 2. Es
importante hacer notar que esta matriz sélo es capaz de mostrar dependencia
de segundo orden, por lo que la acusada dependencia en momentos de alta
volatilidad; i.e. las colas pesadas; no es observada.

Tabla 2. Matriz de varianza covarianza para los rendimientos
de los indices seleccionados.

DoNA Nikk=i225 | BSE3Q DAX30 | FTEELIODD | Bovespa CACAD IPC 55E
Dl 1
Mikkei225 | 011955 1
BEE3D 026329 035837 1
D250 QeG4 031288 | 038145 1
FTZEL1DD 057731 0338585 | 0358502 083823 1
Bawespa QEE45 Ouisdad | Q30227 053473 053684 1
Cacan 080357 033841 o382 080742 ( 091138 054085 1
IFC 00307 -0u03571 il 004527 | QuD2345 00458 | Culdlas 1
S5E 0L05258 024716 | Q225635 0L12514( 013155 Q15151 | 0.15402 OQUORS7E 1

Elaboracién propia con datos de Yahoo Finance.
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A fin de mantener la claridad en la exposicién, se detalla la forma en la que
se realizaron los mapeos de las series de tiempo, para ello se propone que cada
uno de los indices bursatiles cuente con un sistema maestro y un esclavo en

términos de algtin rezago de si mismo, al cual le fue retirado el ruido aleatorio
mediante un mapeo especifico.

En el Gréfico 3 se muestran, a manera de ejemplo, los resultados del proceso
de suavizamiento aplicado a la serie diaria (en niveles) del DJIA, en donde
se ha quitado el ruido de la serie usando filtros de distinta potencia. Resulta
importante aclarar que el tipo de filtrado depende del anélisis temporal deseado.

En el caso particular de este trabajo se ha usado un suavizado'? de 0.70;
i.e. se realiza una combinacién lineal de .70 de la series esclava y .30 de la
serie original; lo que desecha el ruido de corto plazo de la serie generada. El

mismo procedimiento es usado para el suavizado de largo plazo ( 0.95) que deja
tnicamente la tendencia del Indice.

Gréfico 3. Serie filtrada (suavizada) del DJIA.

Filtro DuJIA con diferentes niveles de suavizado
LS T T T T T T T T
08 - A Ty i -. -
g -t
5 0.8 i i i i S
2
E -.
2 07 k
=
9
2 08 | i i b L4 /
=
05 =
0.4 L : - I
2 2 2 2 = 2 2 2 2 2
2 < 2 s 2 2 2 2 ® E
2 2 ] ] > ) k) ® B )
Tiempo
DJl& 070 DuJlA 0,90 DulA 095 - Dula

Elaboracién propia con datos de Yahoo Finance.

Una vez suavizadas las series de todos los indices, se busca determinar que tanto
se parecen, es decir, si es posible considerar dos sistemas que se mueven en la
misma direcciéon y si esto lo hacen al mismo tiempo, de tal forma que se pueda
encontrar una sincronizacién de fase,'3 ¢ y ¢». Para este trabajo en particular,
dado que sus movimientos no son exactamente simultaneos, se hace el analisis

12 Nota: Todas las simulaciones se realizaron en Fortran de Software libre.

3 Si se movieran en direccién contraria se llamarfa sincronizacién en anti fase.
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mediante un desplazamiento de fase. Una vez establecido el filtro se definen
los periodos de cada una de las series, encontrandose variantes en amplitud y
definiéndose por tanto la fase.

Grafico 4. Serie filtrada para los indices seleccionados.
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Elaboracién propia con datos de Yahoo Finance.

En el Gréfico 4 se aprecian las sincronizaciones; casi exactas; de las series del
BOVESPA, CAC40, DJIA, FTSE100 y Nikkei225, estas son més acusadas en
el mes de Octubre de 2008.

4. Descripcién de fase

Una fase ocurre en un estado natural cuando describe el movimiento ciclico
de un oscilador en el espacio fase. FEn este caso se tienen osciladores auto
sustentados que son sistemas no lineales que asintéticamente se mueven hacia
un ciclo limite. Aunque la aplicacién directa de esta relacion en series financieras
resulta imposible por las distintas duraciones de las fases,'* es posible asignar a
estos procesos una fase instantdnea ¢;), la cual puede ser representada a través

de la amplitud de un cambio instantaneo a™ ().
Esta metodologia es un refinamiento del enfoque sistematico para rela-

cionar la dindmica de la amplitud y la fase formulada por el espacio fase origi-
nal. El desarrollo seminal fue propuesto por Bogoliubov y Mitropolski (1965),

14 . . . . .
Ademéds, en este modelado se implica que las series de tiempo observadas son generadas
por un macrosistema de ecuaciones diferenciales ordinarias que tinicamente es intuido en este
trabajo mediante sus efectos sobre el VaR.
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el método consiste en la descomposicién de la dindmica en medidas constantes.
Desafortunadamente, la amplitud, ¥ (¢), para series financieras es cambiante
en el tiempo, por lo que no puede ser considerada como una medida constante.

Este problema es solucionado mediante el calculo de las diferentes fases
para cada trayectoria, considerandolas como un periodo completo variante en
el tiempo. Estos eventos ocurren a un tiempo aleatorio t dado por una funcién
de distribucién o un proceso dindmico. De esta forma el sistema para cada indice
es reducido a un simple proceso de puntos. Anishchenko et al (2007) definieron
la fase instantdnea (generalizando el trabajo de Bogoliubov y Mitropolski) de
z(t) como

t—to

QPIA (1) = 1 + 7k
t —to
(4)
t—t
9 (1) = O 4k,
t —to

en donde ty < t < t1,, y k estd dado por cada uno de los periodos al tiempo
t. El proceso anterior define la composicién de la fase, sin embargo el periodo
queda definido en funcién de dos fases, por lo tanto (4) cambia a

t—t
prIIA (t) =27 0 4 27k,
t1 —to
(5)
t—t
®55F (1) = 2r—— + 271k,
1— %o

lo cual es una funcién lineal particionada en el tiempo.

Después de desarrollar el algoritmo anteriormente descrito para cada una
de las series seleccionadas, se obtienen series suavizadas y normalizadas que
muestran las fases del sistema. Estas fases representan las tendencias de largo
plazo de cada uno de los mercados y muestran una fuerte sincronizacién entre
si.

Con el fin de conocer que tan acopladas se encuentran las fases, por tanto la
sincronizacion de fase, considere un error de la forma 1. ¢ = &, — ®,,_;. El cual
puede, o no ser, funcién del tiempo, para més detalles véase Ramirez (2007).
Es importante destacar que las condiciones de sincronizacién estan definidas
por las propiedades estadisticas de las series que definen la fase y dara valiosa

informacién sobre los extremos del proceso, este hecho es ilustrado en el Gréfico
6.
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Gréfico 5. Diferencias de fase de la serie CAC40 y DAX30.
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Elaboracién propia con datos de Yahoo Finance.

Es importante hacer notar que la sincronizacién mostrada en el Grafico 5, entre
el CAC40 y DAX30, se mantiene constante por periodos de hasta 38 dias,
esto implica un diferencial de sincronizacién igual a cero. Este es un hallazgo
importante, pues es consistente con lo reflejado en el andlisis del VaR!'®y lo mas
importante, sobre los excesos después de VaR.

La sincronizacién llega a ser tal, que los minimos de las distintas particiones
de la muestra también llegan a estar sincronizados para algunos mercados.'® En
la siguiente seccién del trabajo se puede adelantar que el conteo de veces que el
proceso rebasa al VaR es una forma heuristica de probar que la sincronizacién
de fase refleja toda la estructura de dependencia del proceso, y se puede obtener
la esperanza de los excesos después de VaR.

4. VaR y sincronizacién de fase

Una vez establecido formalmente el algoritmo mediante el cual se calculd la
sincronizacion de fase de los sistemas, se mostrard que la sincronia mostrada
en el andlisis de fase corresponde a la estructura de dependencia general de los
procesos estocéasticos de cada mercado.

Ahora queda por demostrar que esta sincronizacién reduce (aunque no
anula) los beneficios asociados a la diversificacién internacional. Para ello, se

15 Aun cuandoel VaR por definicién es incapaz de detectar dependencia de orden superior.

1 P . . .
6 Cuando los minimos no son coincidentes, al menos estan cercanos en el tiempo.
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hara uso del difundido concepto de Valor en Riesgo. Su uso responde mas a lo
difundido de la metodologia que a las propiedades estadisticas del mismo, pues
es ampliamente sabido que el VaR no es una medida coherente de riesgo ni
captura los efectos de cola analizados en éste trabajo, para més detalles véase
Venegas (2008).

Para este trabajo, se hace uso del VaR histérico, pues a pesar de ser el
mas sencillo y ampliamente dependiente de la trayectoria, es el que mejor re-
fleja las realizaciones de los indices, pues conserva integras las propiedades de
la funcién de densidad empirica.!” Esta propiedad no es compartida por el
VaR paramétrico, pues éste destruye por completo la sincronizacién de fase
al suponer normalidad (pierde los efectos de las colas), mientras que el VaR
Montecarlo puede incorporar este efecto al costo de parametrizar los efectos de
las colas y la estructura de dependencia, por lo que sus resultados dependen
ampliamente de la parametrizaciéon usada.

Para el célculo del VaR se hizo una particién de la muestra en 3 periodos
segin la volatilidad promedio del sistema.'® Estos periodos van del 06 de enero
de 2003 al 30 de Septiembre de 2007, del 1 de Octubre de 2007 al 30 de Abril
de 2009 y del 01 de Mayo de 2009 al 29 de Marzo de 2012. En todos los casos
se ha calculado el VaR histérico a 99% y 95% de confianza, ello con el fin de
representar periodos de baja, media y alta volatilidad. Esta eleccién responde
a la necesidad de comparar escenarios antes, durante y después de la crisis
subprime.

A fin de hacer més precisa la medicién, se realizé un conteo del nimero de
ocasiones en que el proceso superd la barrera del VaR. Asi como un calculo del
promedio histérico de la cola después de VaR (CVaR) y un registro de los mi-
nimos y méaximos dentro de cada particién. Estos controles permiten observar
que los tnicos beneficios remanentes de la diversificacién son los pequenos por-
centajes que algunos mercados mantienen por encima de los minimos globales,
aunque todos caen en montos similares y violan la frontera del VaR un ntimero
similar de veces.

Lo que resulta verdaderamente interesante, es el observar la sincronizacién
de los maximos y minimos, asi como la cercania de los CVaRs en las distintas
particiones. Estas reflejan los resultados mostrados en el grafico de la sin-
cronizacién de fase (grafico 5), enfatizando que la conservacién de la estructura
de dependencia de largo plazo; i.e. quitando el efecto de los noise traders; per-
mite capturar los efectos de colas pesadas, agrupamiento de varianza, tiempos
de paro sobre la barrera!® y otras caracteristicas que se han usado en otros
trabajos.

A continuacién, en las tablas 3, 4, y 5 se muestran los resultados del anélisis
de VaR historico realizado a los rendimientos de los indices seleccionados. En
ellos se muestra el efecto de la sincronizacién de fase en el control de riesgos de
mercado.

17 Resulta equivalente la medicién del riesgo de mercado mediante un VaR histérico de los
rendimientos que de los niveles de los indices, para més detalles véase Venegas (2008).

18 Aunque los limites de las divisiones fueron discrecionales.

19 En este caso VaR.
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Tabla 3. Excesos sobre el VaR, Maximos y minimos para rendimientos de
indices seleccionados en el periodo Enero 2003- Septiembre 2007.

‘WaR de los rendimientos en un periodo de volatilidad media
Enerade 2003 3 Septiembre de 2007
VL':'? Cwal Ewcmson \;':': Cval Exomzns  Max Facha Min. Facha

BOVESPA | A.01% | A0U0526 0 -2.71% | 400480 33 330% 11/05/04 -6.83% | 2902007
BSE A.08% | 0.0745 1o -2.22% | 400858 47 825% 13/05/04| -11.14% | 17/05/04
CACAD -3.089% | 0.0d31 ] -1.80% 0,056 32 725% 14/053/05 -5.50% | 24/05/03
DAKX30 3.45% | QU071 10 -197% 0.0853 59 6A7% 13/03,/05 -5.14% | 240503
DA -1.98% | 0.0274 11 -127% | 400238 35 358% 17/05/06 -3.61% | 24/03/03
FTSELDD | 2.52% | -0uIE60 1o -149% | 00506 37 508% 13/05/05 -1.80% | 12/03/03
PC 2.98% | Ouddz23 11 -193% O.0E78 43 E.68% 11/05/06 -5.78% | 201007
MIKKE -3.19% | 0u0d24 11 -2.03% -0.08565 58 3.67% 1900807 5.42% | 1770807
5P A% | 0.0e71 11 -135% | 400235 34 354% 17/05/06 -3.532% | 24/03/03
Shanghai | -4.01% | -0.0628 11 -2.15% | -0.0535 55 B21% 0E/D&/05| -B.B4% | 27/02/07|

Elaboracién propia con datos de Yahoo Finance.

En la Tabla 3 se muestra que, en general, los mercados seleccionados superaron
la barrera de VaR en un nimero igual de veces, ademaés de alcanzar minimos y
maximos en periodos cercanos en el tiempo. Las divergencias aqui mostradas
refuerzan la evidencia empirica existente que indica que las buenas noticias son
tomadas con mayores reservas que las malas, ademas de que ante la falta de
volatilidad, los mercados parecen responder a coyunturas locales.

Tabla 4. Excesos sobre el VaR, Maximos y minimos para rendimientos de
indices seleccionados en el periodo Mayo 2009 Marzo de 2012.

WaR de los rendimientos en un pericdo de volatilidad media
Wayo de 2009 a Marzo de 2012

WAR 1% Promedo |Exmsos WAR 5% | Promedic Ewcesos  MEx Fecha hiin. Fecha
BOVEEPA | -352%  -QO05738 (] -237% | -0.05151 31 6559% 04,0502 -B08% O0§08/11
E -3.02%  -003442 -2 2% | -0.03012 35 17.34% 180509 -4.20% O507 05

i

CaC -4.62% -005113 ] -L61% | -0u0d10w 3z 9.66% 10/05/10( -5.81% O&08/11
Dax -39 -00asas 7 -244% | -0u0d251 34 5.35% /10411 -60% O&E059/11
Clla -325% -00da323 ] -205% | -003736 31 424% 30011711 -5.55% OE08/11
FTSE -2.8%%  -005684 7 -205% | -0005251 38 5.16% 10/05/10)| -4.&% 23/08/11
PC -1598E -00d500 7 -185% | -0003748 35 4.28% 11/04/11( -581% O0E08/11
NIKKE -335% -00EEZ1 7 -L5% | -00ES53 34 5.68% 1503/11) -10.55% 15/05/11
Shanghai | -4.74%  -005545 7 -2.45% | -0.04435 38 4.75% 6/090%| -674% 31/08/09)

Elaboracién propia con datos de Yahoo Finance.

En la Tabla 4 se hace patente que los mercados comienzan a sincronizarse ante la
expectativa de volatilidad, esto se observa en la mayor cercania de las fechas de
ocurrencia de méximos y minimos. Ademaés de un desplazamiento a la izquierda
(menores valores) tanto de la frontera del VaR como de los minimos registrados
en el periodo. Esta tendencia serd exacerbada en periodos de alta volatilidad,
lo cual puede observarse en la siguiente tabla.
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Tabla 5. Excesos sobre el VaR, Maximos y minimos para rendimientos de
indices seleccionados en el periodo Octubre de 2007-Abril de 2009.

WaR de los rendimientos en un pericdo de volatilidad media
Wayo de 2009 a Marzo de 2012

WAR 1% Promedo |Exmsos WAR 5% | Promedic Ewcesos  MEx Fecha hiin. Fecha
BOVEEPA | -352%  -QO05738 (] -237% | -0.05151 31 6559% 04,0502 -B08% O0§08/11
BSE -3.02%  -003442 5 -2 2% | -0.03012 35 17.34% 180509 -4.20% O507 05
CAC -162% -005113 [ -281% | 004107 32 S.65% 10/05/10| -581% 050911
DAX -3.88 -004845 7 -244% | -0u0d251 34 5.35% Z7/10711| -62% 0509711
Dla -325%  -004523 [ -20B% | -0.03736 31 424% 30/1111| -555% O8'08/11
FTSE -2.89% -003534 7 -205% | -0.0329 36 3.15% 10/05/10]| -4&% 22/08/11
P -2588 -000500 7 -185% | -0.037456 35 428% 1108111 -581% O08'08/11
NIKKE -335% -O0EE21 7 -2 5% | 005 34 368% 15M03/11] -10155% 15/08/11
Shanghai | -4.74% -0.05549 7 -245% | -0.04455 35 4.79% 05/09/02| -674% 310809

Elaboracién propia con datos de Yahoo Finance.

La muestra analizada en la Tabla 5 coincide con el punto culminante de la crisis
hipotecaria, en ella se puede observar que tanto los valores del VaR como los
minimos se cargan hacia la izquierda, ademés de una sincronizacién temporal
casi perfecta en los tiempos de ocurrencia de los minimos (exceptuando la bolsa
de Shanghai SSE la cual coincide con el indice BSE30 y el indice DAX30). Este
comportamiento coincide con la sincronizacién de fase mostrada en el Grafico 5,
alrededor del mes de octubre de 2008. Lo més importante de esta tabla es que
aporta evidencia empirica que soporta la idea de una significativa reduccién de
los beneficios de la diversificacién internacional.

Al respecto es importante aclarar que esta diversificacién no desaparece
dados los distintos rendimientos de cada bolsa atin en momentos de crisis, por
lo que es importante considerar factores como la volatilidad del tipo de cambio,
el riesgo pals y la tasa libre de riesgo del pais anfitrion. Confrome Bogoliubov
y Mitropolski (1965) de cualquier modo, resulta llamativa la similitud de las
fronteras del VaR de los mercados seleccionados durante el periodo dlgido de la
crisis.

Tal vez, el punto mas importante de la investigacién radica en que la sin-
cronizacién de fase de los mercados aumenta ante periodos de volatilidad (las
fronteras del VaR, los maximos y minimos, asi como los excesos sobre VaR son
mds parecidos), lo que es congruente con los agrupamientos de volatilidad, exis-
tencia de colas pesadas y la idea de un macrosistema que sobresee los mercados
locales en momentos de miedo.

Aligual que con los minimos, méximos y VaR, los valores promedio después
de VaR de los mercados seleccionados son muy parecidos. Sobre todo en el
periodo mas algido de la crisis subprime. Este comportamiento es congruente
con el resto de la evidencia empirica presentada en el trabajo y puede ser tomado
como una variable latente sobre la caida en la independencia de los mercados
locales cuando la volatilidad de los mercados aumenta.

En efecto, la caida simultanea entre los diferenciales del CVaR para los dis-
tintos mercados es un buen indicador de la sincronizacién entre los mismos pues
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indica que se alcanzan valores de cola al mismo tiempo en distintos mercados,
aunque no mide ni el tamano de la cola ni la dependencia conjunta.

Esta afirmacién es cierta atin para el mercado de Shanghai, que muestra
sincronfa con BSE30 y DAX30, el cual ha demostrado ser el de mayor divergen-
cia respecto al resto del sistema, pues aunque parece estar fuertemente deter-
minado por variables locales, también responde a los vaivenes internacionales.
Las razones de su relativa independencia, ademas de sus implicaciones quedan
como posibles lineas de investigacion.

5. Conclusiones

A lo largo de este trabajo se ha aportado evidencia empirica sobre la integracion
de fase de distintos mercados de capitales seleccionados usando una técnica
de control de caos llamada sincronizacién de fase. A lo largo del trabajo se
ha demostrado que esta sincronizacion tiende a aumentar cuando aumenta la
volatilidad de los mercados, lo que sugiere que los mercados locales estan de-
terminados tanto por variables coyunturales locales (que pierden significancia
ante aumentos de la volatilidad) como por variables clave globales cuya deter-
minacién queda fuera del alcance de este trabajo, aunque ésta queda como una
posible linea de investigacion.

A lo largo del trabajo, también se plantea que la existencia de “ruido”
sobre las series principales de cada mercado se debe a la existencia de agentes
econdmicos cuyas capacidades de analisis o carencia de informacién los lleva a
respuestas variadas que divergen; inicamente en el corto plazo; de la tendencia
general del mercado. Estos agentes son los llamados noise traders planteados
en otras investigaciones. Al parecer, el nimero de estos agentes aumenta signi-
ficativamente en momentos de volatilidad del mercado.

Es importante mencionar que la presencia de sistemas cadticos es un desafio
para la sincronizacién, aunque es posible plantear una técnica de filtrado, la
cual puede suavizar las series. Dada la severidad del sesgo de seleccion del
filtrado, es innegable que las tendencias de largo plazo sobreviven al filtrado en
funcién a su duracion. Esto implica que las tendencias de largo plazo de los
mercados; analizadas en este trabajo; sobreviviran atn a filtrados demasiado
severos. En ultima instancia, la severidad del filtrado elimina las pequenas
tendencias inducidas por los noise traders planteados previamente.

Del mismo modo, se puede concluir que la sincronizacién de los mercados
de capitales internacionales reduce el atractivo de la diversificaciéon interna-
cional (dejando unicamente la diversificacién entre industrias) como forma de
control de riesgo en un entorno de alta volatilidad. Se demostré que aun una
medida no coherente de riesgo, aunque respetuosa de la estructura de depen-
dencia empirica de la muestra, como el VaR historico, es capaz de percibir este
efecto de sincronizacion al plantear fronteras de VaR similares para los mercados
seleccionados.

A fin de evitar el sesgo de seleccién inducido por el uso de una medida no
coherente de riesgo como el VaR, se obtuvieron méximos y minimos, asi como
sus fechas; para los rendimientos de los mercados seleccionados, mostrando una
sincronia creciente en funcién a la volatilidad de las muestras. Esto no es una
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cuestion menor, pues plantea a los distintos mercados de capitales como dis-
tintas realizaciones de un mismo “macromercado” que sobresee a los mercados
locales en momentos de incertidumbre. M4és aun, las fases de los indices sele-
ccionados parecen responder a los mismos factores de un sistema rector global,
el cual no necesariamente responde a un solo mercado.

Dado que la existencia de méximos y minimos similares no es evidencia
suficiente para aceptar que la sincronizacién mostrada a lo largo del trabajo
reduce el atractivo de la diversificacion internacional en el control de riesgos
de mercado, se muestran los valores esperados empiricos de las colas después
de VaR. Estos valores resultan, de nuevo, muy similares entre los mercados
seleccionados, sobre todo en el periodo de 2007 a 2009.

Aunque parezca paraddjico, uno de los principales productos de este tra-
bajo es el planteamiento de nuevas interrogantes; y con ellas lineas de investi-
gacién. Entre ellas, los determinantes de la independencia relativa de algunos
mercados como el de Sahngai, la relacién de esta sincronizacién con algunas
variables fundamentales globales, o la relacién de la sincronizaciéon con los pre-
mios al riesgo, tipo de cambio o tasas libres de cada mercado local y su relacién
con los mercados de derivados.

Independientemente de estas nuevas preguntas, este trabajo presenta evi-
dencia empirica importante sobre la integracion de los mercados internacionales
de capitales y con ello la sincronizacién de sus riesgos de mercado. Lo que invita
a una reflexion sobre el concepto de diversificacién y sus fuentes.
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