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RESUMEN

En los Ultimos anos, diversos autores han advertido del uso cada vez mds extendido
de ciertas técnicas de gestion del riesgo por parte de las entidades financieras,
argumentando que esto puede provocar una mayor inestabilidad del mercado.
Para analizar estas afirmaciones, presentamos un modelo basado en la teoria
de juegos evolutivos de un mercado financiero, en el que parte de los inversores
utilizan la técnica del VaR para gestionar su riesgo. Estudiamos la evoluciéon de este
mercado mediante simulaciones, y confirmamos que el uso de modelos de gestion
del riesgo puede inducir regimenes de inestabilidad en el mercado, caracterizados
por cambios bruscos en el precio del activo y marcados aumentos de la volatilidad.
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ABSTRACT

In recent years, some authors have warned of the increasingly widespread use of
risk management techniques by financial institutions, arguing that this can cause
the market to become more unstable. To analyse these claims, we present a model
based on evolutionary game theory of a financial market, where part of the investors
use the VaR technique to manage their risk. We study the evolution of this market
through simulation, and we confirm that the use of risk management models can
induce instability regimes in the market, characterised by sudden changes in the
asset price and sharp increases in the volatility.
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1. INTRODUCCION

Los modelos VaR (“value-at-risk”) constituyen la herramienta mas utilizada por las instituciones
financieras para medir su riesgo de mercado (Feridun, 2005). Se empezaron a utilizar en Wall
Street a finales de los afos 80 (Triang, 2010), y el lanzamiento de la metodologia VaR RiskMetrics
en 1994 por parte de JP Morgan los popularizé (FMI, 2007). Desde entonces, el VaR se ha conver-
tido en la principal metodologia para calcular la exposicién al riesgo de mercado en la mayoria
de instituciones financieras (McNeil et al,, 2005), ademds de ser una pieza fundamental de los
Acuerdos de Basilea desde la Enmienda de 1996 sobre riesgo de mercado (shin, 2010).

A grandes rasgos, el VaR mide la maxima pérdida que puede sufrir una cartera de activos du-
rante un determinado periodo y con un nivel de confianza dado (Choudhry, 2001). Por ejemplo,
si el VaR diario de una cartera es de 1 millébn de euros al 95% de confianza, esto significa que
la probabilidad de que las pérdidas diarias sufridas sean superiores a 1 milléon de euros es del
5%. Se trata de una medida intuitiva, que inicialmente se utilizaba para comunicar los riesgos
financieros a los gestores de forma facil y comprensible; sin embargo, con el tiempo también se
ha ido adoptando universalmente para fijar limites de posicion a los operadores, para distribuir
el capital entre las distintas unidades de negocio o para calcular los requerimientos de capital
exigidos por los Acuerdos de Basilea (Jorion, 2001).

El hecho de fijar unos requerimientos de capital basados en modelos como el VaR tiene por ob-
jetivo aumentar la solvencia de las instituciones bancarias. Se asume implicitamente que si cada
entidad, considerada individualmente, es mds segura, entonces el sistema financiero global tam-
bién lo es. Sin embargo, algunos investigadores han advertido de que el uso generalizado de mo-
delos VaR puede retroalimentar la inestabilidad del mercado y dar lugar a lo que se ha llamado
riesgo enddgeno, es decir riesgo provocado y amplificado por el propio sistema, en lugar de ser
el resultado de un shock exégeno (Danielsson y Shin, 2002). Las instituciones financieras, tanto si
deben cumplir con la regulacion de Basilea (bancos) como si no (por ejemplo, los hedge funds),
normalmente fijan limites de VaR a sus departamentos de inversion; cuando aumenta la volati-
lidad y los inversores superan estos limites, se ven obligados a reducir sus posiciones. Pero estas
ventas pueden hacer bajar el precio e incrementar la volatilidad, lo que puede forzar a reducir
mas las posiciones. Cuando muchos inversores tienen posiciones similares y utilizan ademas el
mismo tipo de modelos de gestion de riesgo, pueden verse obligados a vender simultGneamente
los mismos activos, dando lugar a una espiral inestabilizadora (Danielsson et al,, 2001).

Un ejemplo paradigmatico de este tipo de proceso es la crisis de Rusia/LTCM que azotd los
mercados financieros internacionales durante el verano de 1998. El LTCM (Long-Term Capital
Management) era un fondo de cobertura especializado en operaciones de arbitraje, principal-
mente en renta fija. Contaba entre sus filas con algunos de los mds reputados especialistas, que
trabajaban con los modelos de inversion y gestion de riesgo mds avanzados del momento. Su
rentabilidad era excepcionalmente alta, lo que lo puso en el punto de mira de los demas agen-
tes del mercado, entre ellos los principales bancos de inversion del mundo.

Sin embargo, el 17 de agosto de 1998 el gobierno de Rusia suspendi6 el pago de su deuda deno-
minada en rublos, y los arbitrajistas que estaban expuestos al mercado de deuda rusa tuvieron
que liquidar otras posiciones para satisfacer a sus contrapartidas. La decisién del gobierno ruso
hizo que los inversores empezaran a deshacerse de los activos con mds riesgo y menos liquidez
para comprar otros mads seguros y liquidos (flight to quality). La consecuencia inmediata de este
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comportamiento fue una subida del precio de los activos mds liquidos y una bajada en el precio
de los menos liquidos (MacKenzie, 2003). Esta ampliacion del spread de crédito comportd impor-
tantes pérdidas al LTCM y a los numerosos inversores que en aios anteriores habian imitado las
estrategias del LTCM deslumbrados por sus impresionantes rendimientos (BIS, 1999; MacKenzie,
2003). Algunos de estos inversores se vieron obligados a reducir todavia mds sus carteras, lo que
provocd una retroalimentacion de la ampliacién del spread. Las crecientes pérdidas llevaron a
LTCM al borde del colapso, y sélo un rescate organizado in extremis por la Reserva Federal pudo
evitar su quiebra y la posterior crisis sistémica que sin duda habria provocado (FMI, 2007).

En un informe sobre los sucesos de 1998 (BIS, 1999), el Comité sobre el Sistema Financiero Glo-
bal del Banco de Pagos Internacionales ofrece un relato elocuente de las deficiencias de las
metodologias actuales de gestion del riesgo, que los participantes en el mercado consideraron
que habian desempefado un papel importante en la crisis de 1998. Segun las conclusiones del
BIS, el uso omnipresente de herramientas de gestion del riesgo basadas en el Var podria haber
contribuido en no poca medida a la propagacidn de perturbaciones que inicialmente eran lo-
calizadas. Todos los participantes entrevistados describieron como el aumento del VaR debido
a la mayor volatilidad obligd a muchos inversores a reducir simulténeamente su exposicion,
drenando asi la liquidez de los mercados y aumentando la presién al alza de la volatilidad.

Asi, el control de la gestion del riesgo que proponen los Acuerdos de Basilea puede, paraddji-
camente, facilitar el contagio de la inestabilidad, porque contribuyen a sincronizar el compor-
tamiento de los participantes del mercado, quienes pueden verse obligados a liquidar parte de
sus posiciones simulténeamente (FMI, 2007; Whitehead, 2013). El impacto de estas liquidaciones
seria insignificante si los inversores tuvieran carteras muy diferentes, ya que las ventas de algu-
nos agentes no tendrian ningln efecto sobre los que tienen posiciones diferentes. Sin embargo,
hay pruebas empiricas de que instituciones financieras como los hedge funds y los grandes
bancos acumulan posiciones similares (Pericoli y Sbracia, 2010; Haldane y May, 2011), y diversos
reguladores han advertido del riesgo que esto puede suponer para la liquidez de aquellos mer-
cados en los que invierten (Bank of England, 2004; BCE, 2007).

En los dltimos anos, el VarR ha estado en el punto de mira de los reguladores. En 2009, la Cdmara
de Representantes de los Estados Unidos organizé una audiencia para dilucidar el papel que los
modelos de gestion de riesgo, y muy especialmente el VaR, tuvieron en la crisis de 2007-08. Los
expertos que testificaron en la audiencia abordaron esencialmente las limitaciones del VaR como
herramienta de gestion de riesgo y su mal uso: subestimacion del riesgo de sucesos extremos, la
pobre modelizacion de los activos complejos o su exclusion de la cartera sometida al control de
riesgo, o el mayor apalancamiento acumulado por las entidades financieras al creer que su ries-
go estaba perfectamente controlado (Toleb, 2009; Rickards, 2009; Bookstaber, 2009). Sin embar-
go, entre estas narrativas, también se menciond la necesidad de tener en cuenta en los modelos
el propio efecto de las acciones de los participantes del mercado y de su coordinacion.

En el marco de este contexto, nos proponemos estudiar el efecto agregado del uso de técnicas
de gestion de riesgo como el VaR en mercados donde los inversores pueden exhibir un com-
portamiento imitativo. En los dltimos afos, se han desarrollado algunos modelos de equilibrio
para estudiar la relacién entre los limites de riesgo y el aumento de la volatilidad. Danielsson et
al. (2004) consideran un continuo de operadores con aversion al riesgo que calculan su cartera
de forma que se maximice su utilidad en el siguiente periodo. En el modelo se incorpora una
restriccion de riesgo a través de las creencias de los inversores, que se ven afectadas por la va-
rianza de los rendimientos pasados, y los resultados muestran que el uso generalizado de este
tipo de restriccion de riesgo exacerba la volatilidad del mercado. Los autores llegan a una con-
clusién similar con un modelo de expectativas racionales de volatilidad estocastica (Danielsson
et al, 2009) en el que los agentes neutrales al riesgo maximizan sus rendimientos esperados
sujetos a una restriccidn de VaR. Tasca y Battiston (2012) consideran un modelo de balance
en el que los operadores mantienen un nivel de apalancamiento constante, lo que equivale a
mantener un nivel de VaR constante; esto crea una retroalimentacion positiva entre los precios
y el apalancamiento que amplifica las perturbaciones en los precios y da lugar a un mayor ries-
go sistémico cuando el precio es muy sensible a la accidn de los inversores.
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En este articulo desarrollamos un modelo del efecto agregado de las técnicas VaR mediante
un nuevo enfoque, la teoria de juegos evolutivos. Consideramos un mercado de un solo activo
cuyos inversores pueden elegir entre dos estrategias: por un lado pueden emitir sus érdenes
basdndose en un simple modelo de valoracién y un modelo VaR de gestidn de riesgo — inver-
sores fundamentalistas — o bien puede emitir sus érdenes de forma aleatoria — noise traders.
Los inversores fundamentalistas emulan de algdn modo entidades como el LTCM y aquéllas que
le siguieron, que utilizan los mdas avanzados modelos de valoracion y gestion de riesgo y sus
resultados se benefician de ello. El foco de nuestro articulo estd en el modelo de gestidn de ries-
go, por lo que el modelo de valoracidén que emplean los inversores fundamentalistas es lo mas
sencillo posible sin perder la capacidad de reflejar la superioridad de estos inversores frente a
los que usan la estrategia aleatoria. Ambos tipos de agente siguen un comportamiento imita-
tivo: cuando una de las estrategias proporciona unos beneficios superiores a los de la otra, una
proporcién de los inversores que usan la estrategia menos beneficiosa decide imitar a los que
obtienen mejores resultados y adoptar su estrategia (esta proporcién es tanto mayor cuanto
mds acusada sea la diferencia de beneficios). Estudiaremos qué efectos globales emergen de
la interrelacidn entre los inversores, entre ellos la formacidn del precio, la volatilidad y la ines-
tabilidad del mercado. Aunque se trata de un modelo muy estilizado, permite captar la inesta-
bilidad que puede inducir la adopcién generalizada de modelos estaticos de gestidon de riesgo.

En la siguiente seccidn revisamos los conceptos de teoria de juegos evolutivos que empleamos
en nuestro modelo, y presentamos brevemente la aplicacién que se ha hecho hasta el momen-
to de la teoria de juegos evolutivos en modelos de mercados financieros. En la Seccién 3 expli-
camos el modelo que hemos creado, basado fundamentalmente en tres pilares: las estrategias
empleadas por los inversores, el proceso de formacién del precio y la evolucion de la poblacién
de agentes. En la Seccién 4 presentamos los resultados que hemos obtenido de la simulacion
del modelo, y analizamos la dindmica desestabilizadora que puede introducir el uso generali-
zado de medidas de gestion de riesgo. Finalmente, en la Seccién 5 exponemos las conclusiones
que se siguen de nuestro trabajo.

2. TEORIA DE JUEGOS EVOLUTIVOS: REVISION DE CONCEPTOS

2.1 Origen y Objetivos

Durante las dltimas décadas, la teoria de juegos se ha aplicado profusamente en la modeliza-
cidn de problemas econdémicos y también financieros, pero impone hipotesis muy restrictivas,
dotando por ejemplo a los agentes de una racionalidad ilimitada. Como reaccion a estas limi-
taciones, y con el deseo de crear una teoria del comportamiento estratégico mds cercana a la
realidad, se ha desarrollado en los Gltimos 25 afos una nueva linea de investigacién dentro de
la teoria de juegos, llamada teoria de juegos evolutivos. Esta cuestiona y relaja algunos de los
supuestos de la teoria de juegos tradicional, aportando una nueva visidn sobre los problemas
econdmicos y financieros.

La teoria de juegos evolutivos toma su nombre y sus técnicas bdsicas del trabajo hecho por
bidlogos en teoria de juegos para estudiar como las caracteristicas de comportamiento que
aportan los genes hacen que algunos organismos se adapten mejor a su entorno que otros
(Samuelson, 1998). Los jugadores se seleccionan de una gran poblacién de jugadores potencia-
les — se pueden considerar distintas poblaciones de jugadores si éstos juegan roles diferentes
(Young, 1998). En un juego evolutivo no se supone que los agentes gozan de una sofisticada
capacidad racional, sino que ésta se suple con un proceso de aprendizaje (Tadj y Touzene,
2003). Se supone que las estrategias empleadas por los jugadores son producto de un proceso
de prueba y error en que los actores se dan cuenta de que algunas estrategias proporcionan
mejores resultados que otras. De este modo, los jugadores aprenden qué estrategia les convie-
ne usar, pero no lo hacen a través de un célculo racional ilimitado, sino a partir de heuristicas,
comportamiento imitativo, analogias con casos anteriores, etc. (Samuelson, 1998).
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La teoria de juegos evolutivos permite salvar ademds otra de las limitaciones importantes de
la teoria de juegos tradicional: el problema de seleccion de equilibrios. Uno de los conceptos
fundamentales de la teoria de juegos es el de equilibrio de Nash. Una combinacion de estra-
tegias se dice que es un equilibrio de Nash si ningdn jugador tiene incentivos para cambiar de
estrategia si los otros jugadores mantienen la suya (Rasmusen, 1989). Ahora bien, cuando un
juego tiene mds de un equilibrio, no se proporciona ningun criterio para escoger entre ellos. Ante
este problema, la teoria de juegos evolutivos explicita el proceso dindmico a través del cual los
jugadores ajustan sus acciones a lo largo del juego en respuesta a las acciones de los demds,
de manera que se puede ver como se llega a un equilibrio a partir de la adaptacion de las es-
trategias empleadas (Kandori et al., 1993).

2.2 Enfoques de la teoria de juegos evolutivos

La teoria de juegos evolutivos presenta dos enfoques para el estudio de un juego. El primer en-
foque se basa en el concepto de estrategia evolutivamente estable y el segundo, en la dindmi-
ca del modelo (Alexander, 2009). En nuestro caso, hemos optado por el segundo enfoque, que
como veremos se ajusta mejor a nuestras necesidades. A continuacion, sin embargo, describi-
mos brevemente ambos enfoques.

Estrategia evolutivamente estable

El enfoque original de la teoria de juegos evolutivos, basado en el trabajo de Maynard Smith y Price
(1973) y Maynard Smith (1982) se centra en el concepto de estrategia evolutivamente estable (EEE).
Este concepto se asocia a la robustez ante las perturbaciones en un sistema evolutivo (Adami et al,,
2016). Supongamos que se seleccionan aleatoriamente individuos de una gran poblacién de forma
repetida para jugar a un juego de 2 jugadores. Supongamos que estos individuos inicialmente jue-
gan una determinada estrategia. Introduzcamos ahora una proporcion de individuos que juegan
otra estrategig, llamada estrategia mutante. Se dice que la primera es evolutivamente estable si,
para cualquier estrategia mutante, existe una barrera de invasion positiva tal que, si la proporciéon
de individuos que juegan la estrategia mutante cae por debajo de esta barrera, entonces la pri-
mera estrategia proporciona unos resultados mejores que la estrategia mutante. Es decir, no es
invadible por pequenias proporciones de estrategias mutantes (Weibull, 1995).

Modelo dinadmico

El enfoque alternativo consiste en construir un modelo dindmico que muestre como varian las pro-
porciones de distintas estrategias en una poblacion. Normalmente esta dindmica se aproxima por
el valor esperado del proceso, que resulta en la llamada dinamica de réplica (Samuelson, 1998). La
dindmica de réplica establece que si un tipo de jugador obtiene un payoff que estd por encima de
la media, entonces su porcentaje en la poblacidon aumenta, y éste disminuye si el payoff estd por
debajo de la media. La dindmica de un juego evolutivo se formaliza como el siguiente sistema de
ecuaciones diferenciales ordinarias en caso de que se trabaje en tiempo continuo (Weibull, 1995):

M

Xi = x; - (ui(x) — u,,(x)),

donde x,(1) es la proporcion de la poblacion que juega la estrategia i —ésima en el momento t,
u(x) es el payoff esperado para la estrategia i —ésima dada la poblacion x(), y u, (x) nota el payoff
medio de la poblacion x(z).

Cuando se opta por discretizar el proceso, la dindmica de réplica se formaliza como un sistema
de ecuaciones en diferencias. Dado el origen bioldgico de la dindmica de réplica, se podrian
albergar dudas respecto a su aplicabilidad en modelos econémicos. Sin embargo (Samuelson,
1998), algunos autores han demostrado que la dindmica de réplica puede obtenerse a partir
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de modelos sencillos de aprendizaje (ver, por ejemplo, Bérgers y Sarin (1997); Cabrales (1993)
o Schlag (1994)). También parece natural aplicar la dindmica de réplica en contextos como el
nuestro, donde el comportamiento seguidista o imitativo juega un papel importante. Aquellas
estrategias que reportan mejores resultados son prontamente imitadas por otros agentes, in-
crementando por tanto su proporcion en la poblacién, de manera similar al proceso biolégico
de seleccién natural (Samuelson, 1998).

El enfoque basado en el concepto de estrategia evolutivamente estable y el enfoque dindmico
no son absolutamente disjuntos, sino que tienen algunos puntos de encuentro. Por ejemplo, se
puede demostrar que toda estrategia evolutivamente estable es un punto de equilibrio de la
dindmica de réplica, aunque el reciproco no es cierto (Friedman, 1998).

Como hemos avanzado, nuestro modelo se basa en el segundo enfoque. Nos interesa estudiar
la evolucion de las estrategias empleadas por los inversores de un mercado financiero y para
ello necesitamos emplear un modelo dindmico. El concepto de EEE es tan sdlo un concepto de
estabilidad. Aunque la idea es dindmica — informa de cudndo una estrategia es robusta frente
a la introducciéon de estrategias mutantes en la poblacidn —, la definicidn es estética — no pro-
porciona ningun indicio de cémo llegar a tal estado (Friedman, 2001).

2.3 Aplicacion de la teoria de juegos evolutivos en las finanzas

La teoria de juegos evolutivos, con su enfoque basado en la dindmica evolutiva y el aprendiza-
je, presenta buenas perspectivas para ser aplicada al campo de las finanzas. Supone un avance
respecto a los estaticos modelos de equilibrio, que no especifican como ni cudndo se alcanzan los
equilibrios, porque permite estudiar la evolucién a lo largo del tiempo de los mercados financieros
y analizar cémo se converge o no a los equilibrios propugnados por la teoria. En los Gltimos afios se
han desarrollado modelos de adaptacion en el contexto de los mercados financieros que se basan
cada vez més, de manera explicita o implicita, en la teoria de juegos evolutivos (Friedman, 2001).

En un juego evolutivo estandar, especialmente si se inscribe en el primer enfoque de la teoria
de juegos, basado en la estabilidad evolutiva, se asume que los jugadores son seleccionados
aleatoriamente y de forma repetida de una gran poblacion para jugar a un juego de 2 jugadores
(Samuelson, 1998). Pero esta formalizacién no acostumbra a tener sentido en un modelo que re-
fleje el comportamiento de un mercado financiero, puesto que en este caso, los agentes ajustan
su estrategia de acuerdo con el beneficio que con ella obtienen. Y este beneficio se obtiene del
precio de los activos, que se determina por la accién agregada de todos los participantes del
mercado. El precio se mueve en funcion de los érdenes que emite cada uno de los agentes, y és-
tos a su vez miran el precio para calcular su cartera. Delante de esta realidad, los juegos evoluti-
vos estdndares resultan insuficientes, porque no se puede construir un modelo minimamente re-
alista de un mercado financiero como un juego de sélo dos jugadores (a no ser que se trate de un
mercado con pocos participantes lo suficientemente importantes como para mover los precios).

En los Ultimos afos se han publicado algunos articulos de modelos de teoria de juegos evolutivos
para mercados financieros donde se consideran juegos de n jugadores o incluso se toman mer-
cados formados por un continuo de agentes. Estos modelos permiten estudiar la superioridad a
largo plazo de una estrategia de inversion frente a otras posibles estrategias. Por ejemplo, Wang
(2001) estudia la supervivencia de inversores no racionales - con una percepcion errénea de la
distribucion de los precios de los activos - en los mercados financieros con un modelo de teoria
de juegos evolutivos compuesto por una poblacion dindmica de inversores racionales y noise
traders. Una de las primeras aportaciones a esta linea de investigacion es (De Long et al, 1990,
1991) y ha recibido sucesivas contribuciones, entre las cuales podemos citar Palomino (1996) o
Hirschleifer y Luo (2001). Otros autores presentan modelos con un mayor nimero de estrategias,
como Bloembergen et al. (2015), que estudian los resultados de utilizar una estrategia chartista
frente a inversores fundamentalistas y noise traders, Li et al. (2013), que estudian la dindmica de
precios que emerge de la interaccién de dos tipos de inversores técnicos e inversores fundamen-
talistas, o Parke y Waters (2007), que constatan que la interaccion de tres estrategias basadas en
diferentes tipos de informacion da lugar a efectos ARCH en la volatilidad del mercado.
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En nuestro modelo estudiamos la evolucién a largo plazo de una poblacion de inversores compuesta
por dos tipos de agentes. Consideramos por un lado inversores fundamentalistas que calculan los
ordenes que emiten al mercado de acuerdo con un simple modelo de valoracién y acotan ademds
el nivel de riesgo en que incurren mediante la técnica del VaR. El resto de la poblacion estd formado
por agentes que emiten érdenes aleatorios sin emplear ningdn modelo. Veremos qué efectos causa
en la dinémica del mercado el uso de modelos de gestion de riesgo en un entorno seguidista.

3. DESCRIPCION DEL MODELO

3.1 Contexto general

En este articulo nos proponemos estudiar la influencia que tiene el uso generalizado de modelos
de gestion de riesgo en la dindmica del mercado. Para ello desarrollamos un modelo en tiempo
discreto basado en la teoria de juegos evolutivos para un mercado donde se negocia un Unico
activo. Consideramos una poblacién de inversores que pueden aplicar dos tipos de estrategia:
llamamos inversores fundamentalistas a aquellos agentes que emplean una estrategia basada
en el uso de un simple modelo exégeno de valoracidn del activo mds un modelo de gestién de
riesgo, y noise traders a aquéllos que emplean una estrategia basada en una actuacion aleatoria.
Los agentes se sirven de estas estrategias para decidir qué érdenes emiten al mercado. A partir
de los 6rdenes emitidos se forma un nuevo precio para el activo, que a su vez sirve a los inversores
para evaluar su estrategia. Concretamente, los inversores miden los resultados obtenidos con su
estrategia a través del beneficio obtenido. De aquellos inversores cuya estrategia les haya repor-
tado peores resultados, algunos optardn por cambiar de estrategia e imitar a los inversores que
hayan obtenido beneficios mds altos, con lo cual la poblacién de inversores ird evolucionando a
través del tiempo en funcién de la evolucion de los precios y de los 6rdenes emitidos.

Vemos, por tanto, que la dindmica del mercado se basa en tres procesos inextricablemente
ligados entre ellos: la emision de 6rdenes de acuerdo con una determinada estrategiq, la for-
macién de precios y la evolucion de la poblacién de inversores. Los tres procesos se relacionan
unos con otros de tal manera que cada uno de ellos es hecesario para determinar los restantes.
Podemos esquematizar el vinculo entre los tres procesos de la forma siguiente:

Figura 1 - Procesos que rigen la dinadmica del mercado

JAN

Orden emitido
07

Estrategias de los
inversores

gt(-{ )1 =c-(v,—p) Formacion del precio
95(::)1’”(](_1(; k) Pes1 =De +5 Oy

A

Poblacion Precio del activo

X P

<
<

Dindmica de la poblacicn

[9))
eBe+1

Feer = Xp- 3 ™
xp - eBeri + (1 —x,) - eBea
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A continuacidn explicamos cémo hemos modelizado cada uno de los tres procesos.

3.2 Las estrategias de los agentes

Como ya hemos mencionado, consideramos dos tipos de agente, dependiendo de la estrategia
que emplee: inversor fundamentalista y noise trader.

Inversor fundamentalista

Los inversores fundamentalistas emiten su orden basédndose en un simple modelo exdgeno de
valoracion y un modelo de gestion de riesgo.

Modelo de valoracion: suponemos que los inversores fundamentalistas reciben informaciéon -
la misma para todos los inversores - acerca de los dividendos que pagard el activo. Con esta
informacion, los inversores se forman una opinién acerca del valor de éste. De acuerdo con este
valor, un inversor fundamentalista decidird comprar si considera que el activo estd infravalo-
rado, y por contra decidird vender si considera que estd supervalorado. Ademds, la cantidad de
activo que comprard o venderd es proporcional a la diferencia entre precio y valor. Si 8'/) denota
el orden que emite un inversor fundamentalista en tiempo t + 1, entonces (Farmer y Joslﬂ 2002)

(2)

0L) = 0i=p)

donde ¢ > 0 es una constante, P, es el precio del activo en tiempo ¢y v, es su valor.

El valor v, se forma a partir de la informacion f, que se recibe acerca de la variacion prevista del
precio: v=P +F. Por tanto,

(3)
o) = ¢ -,

t+1

En nuestro modelo formalizamos f tal como sigue:

(4)
fr=tfataJ,

donde a~U(-a,a) se distribuye bajo una uniforme, y J~P(f) sigue una distribucién de Poisson de

pardmetro B. f es por tanto un proceso estocdstico escalonado, donde cada cierto tiempo los
inversores reciben nueva informacién acerca del valor del activo.

Modelo de gestidon de riesgo: el modelo de gestion de riesgo implementado sigue la metodo-
logia VaR (‘value-at-risk’), que determina la distribucién de probabilidad para el beneficio o
pérdida de una cartera en un cierto horizonte de tiempo. Se trata de una medida de gestion de
riesgo cuyo uso se ha ido extendiendo entre las instituciones financieras. Los inversores funda-
mentalistas deben calcular en cada instante de tiempo el nivel de riesgo en que estdn incu-
rriendo dada su cartera actual y la volatilidad del precio del activo. Para ello, se supone que la
diferencia de precios 4p=p-p,, sigue una distribucion normal N(0,¢) , donde ¢ es la volatilidad del
activo. Bajo esta distribucion, se estima que, con un 95% de probabilidad, la pérdida que puede
sufrir la cartera de un periodo al siguiente es 1.64-0 por cada unidad de activo. Los inversores
fundamentalistas fijan un limite L _al riesgo que estan dispuestos a asumir. Si la pérdida esti-
mada de la cartera supera L, entonces los inversores fundamentalistas se veran obligados a

x !
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reducir sus posiciones y ajustar su cartera hasta alcanzar un nivel de riesgo por debajo del limite
mdximo permitido.
Como hemos mencionado, los inversores fundamentalistas necesitan conocer la volatilidad

en cada instante de tiempo para poder utilizar el modelo VaR. En nuestro modelo calculamos
la volatilidad a tiempo #+1, ¢, , utilizando el precio de los 5 periodos anteriores, con la formula

(5)
2

1 ! Ap; 47
Or+1 = 5 Z — -
im—4 \ Pi-1  Pi-1

donde se resta el término ﬁ_” en cada periodo para cancelar las tendencias lineales en el precio
del activo.

Noise traders

Los noise traders emiten sus 6rdenes de acuerdo con una distribucion uniforme

(8)

(N 7o
Ht-,:l U(=k, k)

donde k > 0 fija el rango dentro del cual un noise trader emite sus érdenes. Este tipo de inversor
contribuye a proporcionar liquidez al mercado.

3.3 Formacion del precio

Gran parte de la literatura de modelizacidon de mercados financieros asume que el precio se
forma a partir de la condicion de equilibrio econémico. Los precios se ajustan para que la oferta
iguale la demanda, y sélo cuando se alcanza el precio de equilibrio se efectian las correspon-
dientes transacciones. Sin embargo, este procedimiento no refleja el mecanismo real de la ma-
yoria de mercados financieros modernos (Farmer y Joshi, 2002).

El proceso de formacién de precios que consideramos no se basa en condiciones de equili-
brio, sino en el exceso de demanda, es decir, demanda menos oferta. Los agentes emiten sus
ordenes de acuerdo con las estrategias detalladas en la seccidn anterior. El precio presente se
forma a partir del precio anterior, teniendo en cuenta el exceso de demanda del activo. Si mas
agentes desean comprar que vender, el precio subird, y viceversa si los 6rdenes de venta supe-
ran en nimero a las de compra. Asi pues, suponemos que el nuevo precio depende del precio
anterior y del orden neto de la forma siguiente

(7)
1
Div1 =Dt 7 “Op4

donde 6,1 = x,-0Y) + (1 -x,) - 6% es la suma de los érdenes emitidos por los dos tipos de agente
ponderadas de acuerdo con su proporcion correspondiente x, y 1-x, en el mercado (ver Seccidn
3.4),y 1> 0es una constante que refleja la liquidez del mercado.
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3.4 Evolucion de la poblacion

Una vez los agentes han emitido sus érdenes al mercado de acuerdo con sus respectivas es-
trategias — bien basdndose en modelos, bien de forma aleatoria — y se ha formado un nuevo
precio para el activo a partir del exceso de demanda, los inversores pueden evaluar el éxito de
su estrategia a través de los beneficios obtenidos. La estrategia que haya reportado mejores
resultados tenderd a ser adoptada por mds agentes, y por consiguiente su proporcion en la po-
blacién aumentard. Por el contrario, la proporciéon de agentes que empleen la estrategia menos
beneficiosa descenderd porque algunos de éstos pasardn a adoptar la otra estrategia. La di-
ndmica de la poblacién puede entenderse como un proceso de imitacion, puesto que aquellos
agentes que obtienen mejores beneficios con su estrategia son imitados por una parte de la
poblacion, que adopta la misma estrategia.

Hemos visto en la Seccién 2.2 que la teoria de juegos evolutivos modeliza este tipo de procesos
mediante la dindmica de réplica. Nosotros consideramos una dindmica de réplica en tiem-
po discreto. Denotamos por x, la proporcion de inversores fundamentalistas en la poblacién a
tiempo t . Entonces, formalizamos la evolucién de la poblacién mediante la ecuacion (Hofbauer
y Sigmund, 2003)

(8)

)
eBt+l

Ml =T 5
x;oet+l + (1 —x,)-e 1+l

donde B/ indica el beneficio obtenido a tiempo t por un inversor fundamentalista, y B™ es el
beneficio dado por el empleo de la estrategia aleatoria. Aunque esta ecuacion no es el equiva-
lente en tiempo discreto de la ecuacion diferencial de la dindmica de réplica (ver Seccion 2.2),
nos proporciona una formulacién alternativa que se comporta mejor.

4. RESULTADOS DE LA SIMULACION

Dadas las caracteristicas del modelo — donde los érdenes se emiten siguiendo modelos esto-
cdsticos y se ajustan mediante un modelo de gestién de riesgo —, y la complejidad derivada
de la interrelaciéon entre sus distintas componentes, la simulacion es la Unica herramienta para
explorar los resultados del modelo. Presentamos a continuacion tres casos basados en confi-
guraciones diferentes del modelo, permitiendo explorar las posibilidades y limitaciones de éste,
y extraer consecuencias de distinto tipo.

4.1 Primer caso: modelo de valoracion vs. estrategia aleatoria

En esta primera configuracién del modelo, la mds simple, consideramos que la poblacién estd
formada por inversores fundamentalistas — que no emplean ningdn modelo de gestidon de ries-
go — y noise traders. Este primer ejemplo no es el foco de atencién del articulo, puesto que nin-
guno de los inversores emplea un modelo de gestion de riesgo, sino que se basan solamente
en un modelo de valoracién. Sin embargo, creemos oportuno estudiar primero los resultados
que se derivan de este caso para mostrar el modelo bdsico sobre el cual implementaremos un
modelo de gestidn de riesgo. Familiarizarnos con este modelo de base nos permitird estudiar
qué efectos produce el modelo de valoracion empleado por los inversores fundamentalistas, y
seremos capaces por tanto de identificar y aislar después las perturbaciones inducidas por el
uso de un modelo de VaR.

En las figuras de esta seccidn se han utilizado los siguientes pardmetros:
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- 100 iteraciones
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Figura 2 — Informacién recibida y érdenes emitidos por los inversores fundamentalistas
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Cuando los inversores fundamentalistas reciben una informacion que le permite prever una ten-
dencia en el precio, sea alcista o baijista, esta prevision se cumple por su propia naturaleza. Como
vemos en la Figura 2, estos inversores reciben una informaciéon que augura una subida paulatina
en los precios. Delante de estas circunstancias, emiten érdenes de compra. Y justamente el precio
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reacciona al alza (Figura 3) frente a los érdenes emitidos en el mercado — de forma timida en las
primeras iteraciones porque los érdenes son de poca magnitud y hay por tanto poco movimiento
en el mercado, pero de manera clara cuando los inversores fundamentalistas empiezan a emitir
ordenes de mayor magnitud como resultado de la informacién recibida.

Figura 3 — Evolucion del precio
Evolucién del precio
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Este movimiento de los precios favorece a los inversores fundamentalistas, ya que coincide con
su prevision de variacién de precios, y esto les permite hacerse con mas beneficios que los in-
versores que actan de manera aleatoria (Figura 4). Como sus resultados son mejores, por la
dindmica de réplica algunos noise traders, que han obtenido beneficios inferiores, les imitan, de
manera que el nimero de inversores fundamentalistas aumenta a costa del nUmero de noise
traders. Cuantos mds inversores actdan de acuerdo con la prevision alcista, mds peso especifico
tienen sus 6rdenes en el mercado y marcan adn mds fuertemente la tendencia en el precio, que
a su vez les beneficia y les permite extenderse. Como vemos (Figura 5), es un proceso que se rea-
limenta a si mismo, hasta converger en una poblaciéon dominada completamente por inversores
fundamentalistas, que pueden entonces controlar perfectamente la evolucién de precios.

Figura 4 - Beneficio de los inversores fundamentalistas (izquierda) y noise traders (derecha)
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Figura 5 - Evolucion de la poblacion
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Se llega de esta manera a un mercado estable, porque en esta situacion se ha extinguido la po-
sibilidad de cualquier movimiento de signo contrario que pueda desestabilizar la situacion. La
volatilidad desciende hasta hacerse practicamente nula (observamos que como la volatilidad
se calcula con los precios histéricos de los 5 periodos anteriores, no puede computarse en los 5
primeros pasos de tiempo, y como muestra la Figura 6, le damos valor cero).

Figura 6 - Volatilidad histérica

3 Volatilidad histérica
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Se trata de un escenario en general poco realista — aunque, de hecho, el proceso de formacion
de una burbuja financiera no difiere mucho en esencia de la situacion expuesta en el caso de
que las expectativas no se alimenten de factores fundamentales. Como ya hemos comentado,
el objetivo de este primer caso es introducir una parte del modelo, la correspondiente al modelo
de valoracioén, para estudiar en detalle qué efectos induce en la dindmica del mercado. En el
siguiente caso veremos como se modifica el escenario cuando los inversores fundamentalistas
usan ademds un modelo de gestidn de riesgo.
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4.2 Segundo caso: modelo de valoracion y VaR vs. estrategia aleatoria

Como hemos mencionado previamente, el objetivo principal de este articulo es estudiar el efec-
to que produce el empleo de modelos de gestidn de riesgo en la estabilidad del mercado. Es en
este segundo caso donde acometemos tal objetivo, considerando una poblacidon compuesta
por inversores fundamentalistas y noise traders donde los primeros emplean un modelo de
gestion de riesgo basado en la metodologia VaR. En las figuras de esta seccion hemos utilizado
los siguientes pardmetros:

o =1

o A=1

e a=0.1

< B=0.05

o k=0.067

. x(0)=0.25

. P0)=14.5

- 100 iteraciones

Dependiendo de los valores que se dan a los pardmetros — por ejemplo, los pardmetros a, f 0 kde
las distribuciones uniformes y de Poisson que siguen los inversores al emitir sus érdenes, o bien el
limite de riesgo L, - se obtienen regimenes distintos como resultado de las simulaciones. Hemos
visto en el caso anterior un ejemplo donde la poblacién Converg|o a un mercado dominado por
el primer tipo de inversor. Si se utiliza un modelo de gestion de riesgo pero se fijaun limite L _muy
alto, de manera que no se alcance nunca, obtendremos un régimen como el mostrado en el caso
anterior, porque el modelo VaR, aunque implementado, no se usa efectivamente. Por otro lado, si
se fija un limite L _muy bajo, se limita extraordinariamente la magnitud de los érdenes que pue-
den emitir los inversores fundamentalistas, lo cual los deja en inferioridad de condiciones frente a
los noise traders, que a la larga se hacen con el control del mercado.

En un rango intermedio de valores de L, el mercado muestra a menudo un régimen de tipo
oscilante en la poblacién como el que estudlaremos a continuacién. En términos generales,
son regimenes donde los inversores fundamentalistas emiten sus érdenes de acuerdo con su
modelo de valoracién y controlando en todo momento que no se exceda el limite de riesgo L .
Si obtienen beneficios superiores a los noise traders, algunos de éstos adoptardn también un
modelo de valoracion y un modelo de gestion de riesgo, de manera que cada vez mds inverso-
res utilizardn una estrategia basada en modelos. Ahora bien, si se da el caso de que en algdn
momento se excede el limite de VaR, es decir, 1.64 -0 - ¢, > L, donde ¢ es la volatilidad del mer-
cadoy g,, la posicion acumulada por el agente a tiempo 7, entonces estos inversores se veran
obligados a reducir su cartera hasta una posicion ¢ tal que el nivel de riesgo asociado quede
dentro de los limites, es decir, 1.64-0:¢" . Esta reduccion de posiciones impactard en los precios,
lo que incrementard la volatilidad. Esta subida puede hacer que los inversores fundamentalis-
tas tengan que reducir aan mds su cartera porque, con las mismas posiciones, un incremento
de volatilidad conlleva un incremento de riesgo. De esta manera, se entra en un proceso que
puede desembocar en ventas precipitadas (en caso de que las posiciones sean largas), una
caida de precios, un aumento de la volatilidad, pérdidas cuantiosas para los inversores y en
consecuencia, una recomposicién de la poblacién. Después de este intervalo de inestabilidad,
el mercado recupera la calma y poco a poco se vuelve al comportamiento inicial, con el peligro
consiguiente de que se repita la situacién de inestabilidad.

En un caso de estas caracteristicas, la simulacién muestra unos resultados como los de la Figu-
ra 7, que recogen la dindmica que acabamos de esbozar.
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Figura 7 — Resultados de la simulacién
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En los graficos de la Figura 7 se identifican con claridad dos picos que corresponden a dos
periodos de inestabilidad en el mercado. Veamos ahora en detalle como y por qué se originan
estos picos, analizando el primero de ellos (el segundo se origina por causas andlogas).

Hasta la iteracion 49, los inversores fundamentalistas emiten sus érdenes siguiendo la informa-
cion que reciben: 8Y) = ¢ -f;, donde, en este caso, c=1. Como la prevision es que los precios bajen,
acumulan érdenes de venta que forman una cartera corta (Figura 8).
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Informacién recibida y 6rdenes emitidos por los inversores fundamentalistas

Figura 8 —
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Hasta este momento, el nivel de riesgo asumido, 1.64-07¢,, no excede el limite fijado, L, . Se acu-

mula una posicidn g, tal que, en la iteracion 50, un pequerio aumento de la volatilidad o causado
por los movimientos de los noise traders hace que se toque el limite de riesgo, fijadoen L (Fl—
gura 9) y los inversores se vean obligados a reducir su cartera.

Figura 9 - Volatilidad histérica y nivel de riesgo de los inversores fundamentalistas
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Figura 10 — Evolucién del precio
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Esta reduccidn de cartera de los inversores fundamentalistas — orden de compra porque la car-
tera es corta — causa una subida del precio (Figura10), que incrementa la voIotiIidod?Figura 9).

El incremento de volatilidad hace que la cartera conlleve un mayor nivel de riesgo, de manera
que los inversores fundamentalistas se vuelven a ver obligados a deshacer algunas de sus po-
siciones. Esta variacion en la cartera es mds marcada que la anterior, de manera que las otras
variables también sufren cambios mads bruscos: el precio sube claramente (Figura10) y la vo-
latilidad se dispara (Figura 9).

Estos movimientos hacen que los inversores fundamentalistas incurran en pérdidas vy, al ser sus
beneficios inferiores a los beneficios medios de la poblacién (Figura 11), por el mecanismo de
dinémica de réplica (ver Seccién 3.4) su porcentaje en la poblacién disminuye en las iteracio-
nes 50-51 (Figura 12). Esta disminucion podria interpretarse como la desaparicion de algunos
inversores del mercado, puesto que pérdidas de este calibre pueden llevar algunos agentes a
la quiebra financiera. Sin embargo, en nuestro modelo no implementamos de forma explicita
este mecanismo.

Figura 11 — Beneficio de los inversores fundamentalistas (izquierda) y noise traders (derecha)

Beneficio del inversor fundamentalista respecto a la media Beneficio del noise trader respecto a la media
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Figura 12 — Evolucion de la poblacion
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La alta volatilidad a partir de la iteracién 52 hace que los inversores fundamentalistas sélo pue-
dan emitir 6rdenes muy pequenos en valor absoluto para no sobrepasar su limite de riesgo L.
Esta reduccidn de los 6rdenes, juntamente con la caida de x, la proporcién de inversores funda-
mentalistas en la poblacién (Figura 12), ayuda a recuperar la estabilidad del mercado, porque
los precios varian poco (Figura10) y la volatilidad disminuye (Figura 9). Sin embargo, a medida
que se estabiliza el mercado, se vuelve al comportamiento previo a la caida de precios, de ma-
nera que se puede entrar en un régimen donde se alternan de forma ciclica periodos de estabi-
lidad y crecimiento del mercado con periodos de inestabilidad marcada y pérdidas cuantiosas.

Vemos con este ejemplo paradigmatico que la implementacion de un modelo de gestion de
riesgo puede aportar inestabilidad al mercado, con cambios sustanciales de precios y aumen-
tos indiscriminados de la volatilidad. Esta situacion reconfigura la poblacién de inversores, eli-
minando aquellos inversores con pérdidas mds acusadas e incorporando nuevos inversores
que optan por una estrategia aleatoria porque les reporta beneficios superiores a la media en
estas circunstancias convulsas. Aun siendo un modelo muy simple, permite captar algunas de
las dindmicas observadas en los mercados reales, como en la crisis del LTCM.

Sin embargo, cabe observar algunas de las limitaciones de nuestro modelo. La mds destaca-
da es la homogeneidad de la poblacidn de inversores. La poblacién esté formada sbélo por dos
tipos de inversores, y todos los inversores del mismo tipo son idénticos (reciben la misma infor-
macién, tienen el mismo limite de VaR, se rigen por la misma distribucién de probabilidad). Este
hecho no sdlo es poco readlista, sino que induce una dindmica muy marcada en el modelo. Los
inversores del mismo tipo actlan todos ala vez y en la misma direccién, de manera que el re-
sultado de sus acciones se ve magnificado. En un mercado real encontramos gran variedad de
inversores. Si bien la mayoria emplean la metodologia de VaR, tienen limites distintos, lo cual los
hace actuar de formas diferentes. Esto hace que no todos se vean obligados a comprar o ven-
der simultdneamente, sino que en un primer instante sélo aquellos con un limite VaR mds bajo
se ven abocados a reducir sus posiciones. El impacto que éstos causan en el mercado puede
llevar a otros inversores a alcanzar su limite de riesgo y a reducir su cartera, de manera que se
entra en una reaccidn en cadena de efectos devastadores, tal y como sucedié por ejemplo en
la crisis del LTCM (MacKenzie, 2003).

Nuestro modelo, al constar Gnicamente de dos poblaciones, no puede mostrar este proceso en
cadena en toda su magnitud. Sin embargo, si podemos estudiar la dindmica de un mercado
donde interacttan dos grupos de inversores que utilizan un modelo de gestién de riesgo con di-
ferentes limites de VaR. Presentamos los resultados de este caso a continuacion, como ejemplo
final de la seccion y puerta abierta a otros modelos con mds variedad de inversores.

4.3 Tercer caso: 2 modelos de VaR con limites distintos

Supongamos ahora que la poblacion estd constituida por dos grupos de inversores funda-
mentalistas. Los dos grupos utilizan un modelo de valoracién y un modelo de gestidon de ries-
o, guidndose por las mismas reglas que los inversores fundamentalistas del ejemplo anterior
Seccién 4.2). Ambos grupos se diferencian anicamente por la informacién que reciben y su
limite de VaR. Como en el ejemplo anterior, modelizamos la informacién que reciben como un
proceso escalonado. Notaremos la informacion recibida por el primer grupo de inversores fun-
damentalistas por /', que viene dado por

(9)
£ = (O 4 q@ D gonde alP~U(—a®, a®) y JP~p D).

De forma andlogaq, utilizaremos la notacion £ para indicar la informacion recibida por el segun-
do grupo de inversores fundamentalistas. Esta viene dada por
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Los dos grupos de inversores calculan los érdenes que les convendria emitir de acuerdo con la
informacion recibida: 6, @ = ¢”f1,i = 1,2. Pero antes de emitir este orden al mercado, comprue-
ban que su cartera no supere el nivel maximo de riesgo, L

En este caso, los movimientos de un grupo de inversores pueden causar una reaccion en el mer-
cado que lleve a los otros inversores a reducir su cartera, acelerando el proceso de inestabilizacion

Modelo evolutivo del impacto de técnicas Var en los mercados financieros
Barbara Llacay, Gilbert Peffer

(10)

P =4 +a®  JP, donde a~U(—a®,a®) y JP~P (D).

(@)

max*

del mercado. La Figura 13 muestra los resultados de un caso de este tipo, que a continuacién ana-
lizaremos mds en detalle. En las figuras de esta seccidn hemos utilizado los siguientes pardmetros:

. =]

. =]

o A=1

o a®=0.1

e a@=0.15
. BU=0.08
. BP=0.3
. x(0)=0.5
. PO)=I5

- 100 iteraciones

Figura 13 — Resultados de la simulacion
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Observamos nuevamente un proceso de tipo ciclico. A modo de ejemplo, estudiaremos en de-
talle el proceso que lleva a la primera subida marcada de los precios (las causas de éste y los

otros ciclos son andlogas).

Hasta la iteracidn 41, ambos grupos de inversores emiten los érdenes que les dicta su informa-

cion (Figura 14 y Figura 15), sin ninguna distorsion causada por el modelo de gestion de riesgo.

Sin embargo, en las iteraciones 41-42 el segundo grupo de inversores se ve obligado a vender
porque ha sobrepasado su limite de VaRr (Figura 16).

Figura 14 — Informacién recibida y 6rdenes emitidos por el primer grupo de inversores fundamentalistas
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Figura 15 — Informacién recibida y 6rdenes emitidos por el segundo grupo de inversores

fundamentalistas
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Figura 16 — Nivel de riesgo del segundo grupo de inversores fundamentalistas
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El orden de venta que emite el segundo grupo de inversores en las iteraciones 41-42 hace bajar
fuertemente los precios e incrementar por tanto la volatilidad (Figura 17).

Figura 17 — Evolucién del precio y volatilidad histérica
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Por el incremento de volatilidad en la iteracién 43 (Figura 17), la cartera del primer grupo de
inversores se vuelve de repente mds arriesgada, llegando a rebasar su limite de VaR, LY enla
iteracion 43 (Figura 18). Por tanto, también este grupo de inversores se ve obligado a cortar su
posicion, emitiendo un orden de compra porque su cartera es corta (Figura14).
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Figura 18 — Nivel de riesgo del primer grupo de inversores fundamentalistas
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Los 6rdenes de compra del primer grupo de inversores fundamentalistas se deben a la altera-
cién en el mercado que causa el segundo grupo en las iteraciones 41-42 al vender por culpa de
su modelo de riesgo. De esta manera, vemos que ambos grupos de inversores deben reducir su
cartera, lo que impacta en los precios y dispara la volatilidad (Figura 17).

Observamos por tanto que los efectos que causa el modelo de gestion de riesgo de una parte de la
poblacion se puede contagiar al resto de la poblacion, amplificéndose y entrando en una espiral de
inestabilidad. Nuestro modelo, al constar sdlo de dos poblaciones, muestra en menor medida este
efecto de contagio, pero si hubiera mds grupos de inversores con otros limites de VaR, se podrian ver
arrastrados sucesivamente por esta espiral desestabilizadora, magnificando alin mds sus efectos.

5. CONCLUSIONES E INVESTIGACIONES FUTURAS

Este articulo constituye una muestra de la utilidad de la teoria de juegos evolutivos para estudiar
fendbmenos financieros. Los mercados financieros son sistemas complejos, sujetos a continuas in-
novaciones en la tecnologia, las estrategias de inversion y las regulaciones. Los inversores apren-
den de su propia experiencia y de su entorno, y adaptan su comportamiento con el objetivo de
conseguir mejores resultados. La teoria de juegos evolutivos permite reflejar este comportamiento
dindmico del mercado y entender mejor su evolucion a partir del comportamiento de los inversores.

Hemos visto que la introduccién de medidas de gestion de riesgo, aunque estd dirigida a hacer el
mercado mds estable, a veces puede tener justamente el efecto contrario, como sostienen Per-
saud (2000) o Mackenzie (2003). Hemos constatado que el uso de técnicas como el VaR puede
inducir caidas de precios e incrementos de la volatilidad en el mercado. Cuando se transpone
esta situacion a los mercados reales, se puede traducir en la quiebra de instituciones financieras
que, en caso de propagarse a otros agentes, nos situaria frente a una crisis financiera.

Ahora bien, tal como hemos comentado anteriormente, nuestro modelo es muy simple y uno
de sus puntos débiles es la homogeneidad de sus inversores. Por un lado, nuestro modelo sdlo
admite dos grupos distintos de inversores. Por tanto, el modelo podria enriquecerse con la inclu-
sibn de mds grupos de inversores con comportamientos distintos. Por ejemplo, en la Seccién 4.3
hemos presentado los resultados de un modelo donde la poblacion estd formada por dos gru-
pos de inversores fundamentalistas con distinto limite de riesgo. Aunque este modelo, a pesar
de su sencillez, nos permite vislumbrar como los efectos de las acciones de un grupo pueden
contagiarse al otro, si la poblacién de inversores estuviera formada por mds tipos de agentes, el
comportamiento del mercado se veria enriquecido y permitiria estudiar una situacion mas re-
alista — no tan estilizada — de contagio entre los distintos grupos de agentes, y de amplificacion
de las perturbaciones en el mercado causadas por uno de los grupos.
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Por otro lado, el modelo adolece de una excesiva uniformidad entre los componentes de un mis-
mo grupo de inversores. Esta limitacion viene impuesta por la propia naturaleza de la teoria de
juegos evolutivos. Tal como hemos dicho en la Seccién 2.1, en un juego evolutivo los jugadores se
seleccionan de una gran poblacién de jugadores potenciales. Estos jugadores son homogéneos,
tan sélo se diferencian por la estrategia que eligen. Y no hay ninguna manera de distinguir dos ju-
gadores que empleen la misma estrategia. Por tanto, todo modelo basado en la teoria de juegos
evolutivos debe tratar con grupos de agentes idénticos, lo que de manera inevitable influye en la
dindmica del modelo. Para superar esta limitacion, podriamos recurrir a otro paradigma de mo-
delizacién, como los modelos multi-agentes, que permiten trabajar con poblaciones de agentes
tan heterogéneos como se desee (ver, por ejemplo, (LeBaron, 1998); o (Tesfatsion, 2002)).

También debemos admitir que el perfil de los noise traders, que actuan aleatoriamente, es de-
masiado estilizado. Se ha pretendido construir un modelo tan simple como fuera posible que
a la vez captara y pusiera de relieve los efectos de la adopcién de medidas de riesgo de un
entorno seguidista. Sin embargo, de cara al futuro se contempla la construccién de una mode-
lizacién mads realista de los distintos tipos de inversores.

Como conclusidn final de nuestro trabajo, queremos lanzar una nota de advertencia sobre el uso
indiscriminado de técnicas de gestidn de riesgo como el VaR. Aunque en determinados entornos
su empleo puede reportar seguridad a los agentes financieros y estabilidad y robustez al merca-
do, ante determinadas circunstancias su efecto puede ser pernicioso, haciendo peor el remedio
que la enfermedad. De esto no se deduce que sea mejor que nadie emplee ninguna medida de
gestion de riesgo, sino que se pone el acento en el tipo de medida usada. El VaR, como muchas
otras medidas de riesgo, se basa en datos historicos y no tiene en consideracion el efecto que
las acciones del propio inversor tendrdn en el mercado ni —de forma mds importante —, el efecto
que tendrdn las reacciones de los demds inversores. Es por tanto esencial, desarrollar modelos de
gestion de riesgo que contemplen el aspecto estratégico, es decir, la interrelacidn entre los distin-
tos agentes de mercado y la incidencia de las acciones de unos sobre los otros.
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