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Mercado Financiero 

1. Acciones 

2. Obligaciones Negociables y Bonos 

3. Monedas 

4. Commodities 

5. Derivados (Futuros y Opciones) 



Camino al Azar 

En 1905 Albert Einstein 
describió matemáticamente 
el Movimiento Browniano  

En 1959 Osborne ofreció un 
modelo de los movimientos 
de precios basado en el 
camino al azar 
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Hipótesis del Mercado Eficiente 

La HME dice que los precios siguen un camino al azar 
y su distribución es normal 
 
Los precios reflejan toda la información del mercado y 
por lo tanto no es posible contar con una estrategia 
que permita superar los rendimientos del mercado  
 
Los inversores son racionales. Esperan el mayor 
retorno con el menor riesgo 



Distribución Real vs. Normal 

Distribución de los 
retornos de los 
últimos 20 años 
del Merval 

r = ln(p2/p1) 
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Retornos Normal vs. Merval 

     Retornos Normal   Retornos Merval 



Azar y Necesidad 

¿Pueden coexistir el Azar y la Necesidad? 

2

1 ttt aPaPP 

0 

0.1 

0.2 

0.3 

0.4 

0.5 

0.6 

0.7 

0.8 

0.9 

1 



Sistemas dinámicos no lineales 

Sensibilidad a las condiciones iniciales. Ambas series 
difieren en t=0 en una milésima (0.45 vs. 0.45001) 
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Exponente de Hurst 

En 1907 H.E. Hurst propuso un estadístico que 
mide si una serie de valores son independientes 

 HaNSR /

Rango Desviación 
Estándar 

Cantidad 
de Valores 

Exponente 
de Hurst 

H = 0.5   Valores Independientes 
0 <= H < 0.5  Sistema Antipersistente 
0.5 < H < 1  Sistema Persistente 



Exponente de Hurst 

        H = 0.15   H = 0.55  H  0.95 

By Shiyu Ji - Own work, CC BY-SA 4.0, https://commons.wikimedia.org/w/index.php?curid=53376121 



Exponente de Hurst del Merval 

Los últimos 20 años de retornos diarios del Merval 
muestran un H = 0.57 

y = 0.5733x - 0.0779 
R² = 0.9994 
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Exponente de Hurst del Merval 

Los últimos 20 años de retornos semanales del Merval 
muestran un H = 0.58 

y = 0.5752x - 0.072 
R² = 0.9977 
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Análisis Técnico vs. Fundamental 

Análisis Técnico – Considera que los precios contienen 
información útil para pronosticar el futuro y utiliza 
gráficos y estadística para lograrlo 
 
Análisis Fundamental -  Su objetivo es tratar de 
calcular el valor real de la compañía basado en 
distintos indicadores contables y financieros 
 
Ambos enfoques suponen que el mercado muestra 
ineficiencias que pueden aprovecharse 



Características del Mercado Financiero 

Muchas investigaciones muestran que la Hipótesis del 
Mercado Eficiente no puede sostenerse (*) 
 
Varios investigadores sostienen que los precios 
pueden modelarse mediante herramientas basadas en 
la Teoría del Caos (*) 
 
Una de las mayores dificultades es que la serie de 
precios es No Lineal y No Estacionaria 
 
(*) Ver Bibliografía al final de este documento 



Herramientas y Metodologías 

Las herramientas deben permitir generar modelos no 
lineales, por ejemplo Redes Neuronales 
 
Los datos de desarrollo y prueba deben ser tomados 
temporalmente y no al azar 
 
La No Estacionariedad de los datos obliga a tomar un 
compromiso entre cantidad de datos y vigencia de 
relaciones 
 
Es muy importante el diseño de la variable a predecir 



Precios No Estacionarios 

La volatilidad, dada por la desviación estándar, cambia 
a través del tiempo 
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Variable a Predecir 

Retorno siguiente día 

Bandas de retornos 
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Retornos promedios de los siguientes n días 



Elección del tiempo 

¿Qué ventana de tiempo es la mejor? 
 
1. Mensual 
2. Semanal 
3. Diario 
4. Intradiario 

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 



Estrategia de Compra y Venta 

Un buen modelo podría fracasar si no se considera: 
 
1. Costos de ingreso y salida del mercado 

2. Spread (diferencias de precio entre compra y 
venta) 

3. Tiempos de ejecución de la orden 

4. Stop Loss 

5. Sistema Mecánico (el poder de las masas) 



Preguntas 

¿? 



Muchas gracias 
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