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RESUMEN EXTENDIDO

Para el desarrollo de este trabajo, se consultaron, fundamentalmente, la siguiente bibliografia: Arya ez al.
(2009); Budnick (1996); Chiang & Wainwright (2008); Haeussler ¢z a/. (2008) y Simon & Blume (1994).
Asi, en lo que sigue, se referencian solo las fuentes complementarias.

Una cadena de Markov (CdM) es un proceso estocdstico, una sucesién de ensayos u observaciones,
efectuados en un determinado sistema fisico, en la que cada ensayo tiene el mismo nimero de resultados
posibles. Cada resultado deja al sistema en cierto estado y cada movimiento se llama “paso” o
“transicién”. La probabilidad de cada resultado, para un ensayo dado, depende solo del resultado del
ensayo inmediato anterior y no del resultado de cualquier ensayo anterior. En general, esta metodologia
se aplica a procesos discretos, para analizar movimientos en el tiempo, tal el caso del precio de cierre
diario de la accién de una determinada compafifa ya que depende, en gran medida, del comportamiento
del mercado de valores durante el dia anterior o de la eleccién de una marca especifica por parte de un
consumidor al estudiar la demanda de un bien o servicio pues puede depender de elecciones precedentes.

Debe su nombre al matematico ruso Andréi Markov (1856-1922), quien planted este tema al analizar
textos poéticos. Fl percibia a los mismos como una sucesién de estados vinculados, donde lo que sucede
con una letra esta vinculado con la letra previa —por ejemplo, hay cierta probabilidad de que una vocal
sea precedida por una consonante—. (Garcia Fronti, 2020)

Considerando la evolucién histérica de un determinado evento, la CdM permite realizar predicciones de
cambios de estado mediante el calculo de la probabilidad de transicién del mismo. En este sentido, la
“Matriz de Transicion” es la herramienta clave de esta metodologia. Se trata de un arreglo probabilistico
compuesto por n filas y n columnas —matriz cuadrada—, cuyos elementos son las probabilidades de
transicion, vale decir, las probabilidades de que el sistema pase a un estado “j” después de un estado

€

inmediato anterior “1” (pj), siendo la suma de los elementos por fila igual a la unidad. Dado que “i
(19824

simboliza los elementos de la fila y “j” los elementos de la columna, sii = j = el sistema permanece en

el mismo estado (pi), en cambio, cuando i # j = el sistema pasa de un estado a otro (pi). En las filas, se
representan los estados actuales y, en las columnas, los siguientes. Por su parte, los elementos de la
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diagonal principal reflejan el poder de retencidn y los elementos del resto de las celdas reflejan el poder
de atraccién. (Figura 1)

Figura 1: Matriz de Transicién

Estados |Estado 1 Esta:;lo 2 Estando n
Estado 1 pi1 pi2 Pia
Estado 2 p21 p22 P2a
Estado n Pat Pn2 Pan

Fuente: elaboracién propia.

Siguiendo a Raposo (2021), un estado se puede clasificar en:

1) Absorbente — una vez alcanzado, no se puede salir de ¢l (pi = 1).

2) Transitorio — una vez alcanzado, es posible cambiar de estado, pero no se puede volver al estado
original.

3) Recurrente = cuando no es transitorio y tiene una probabilidad 1 de volver a éL

Una CdM es absorbente si tiene, al menos, un estado absorbente y si, de cualquier estado, se puede ir al
estado absorbente, aunque implique dar varios pasos. Sihay mas de un estado absorbente puede resultar
interesante conocer en qué proporcién se distribuira la poblacién entre los mismos. Ahora, si solo hay
un estado absorbente no tiene sentido el analisis pues toda la poblacién seguird alli. Cuando una CdM
no presenta estados absorbentes, se puede obtener un vector a largo plazo con la distribuciéon de los
estados en el futuro. (Casparti ef al., 2012)

Otra herramienta util de esta metodologia, aunque solo aplicable a casos sencillos, es el “Arbol de
Probabilidades”. El mismo es un diagrama que permiten predecir la probabilidad de que un determinado
estado ocurra en el futuro. Si se considera un sistema de n estados, en el que cada ensayo tiene n
resultados posibles, no se puede decir certeramente en qué estado se encontrara el mismo en un
determinado momento futuro, pero se puede estimar la probabilidad de que se encuentre en cada uno
de los estados 1, 2,..., n.

Conforme a lo precedente, la CdM es una estrategia apropiada para analizar la dindmica de los mercados
financieros. En tal sentido, esta propuesta presenta una ejercitacién desarrollada en la Asignatura
“Matematica para Economistas II”, que se dicta a los estudiantes de tercer afio de la Carrera Licenciatura
en Economia, en la FCEyS- UNMDP, aplicando conceptos matematicos para analizar un fenémeno
financiero concreto. El objetivo general es construir la Matriz de Transicioén de inversiones financieras y
diagramar el arbol de probabilidades correspondiente.

A tal fin, se emplean datos de variaciones porcentuales inter-mensuales de rendimiento de un fondo
comun de inversion multiactivo global (FCI), con perfil de riesgo medio-bajo, recomendado para
inversiones a mas de 3 afos, registrado en HEspafia por el Grupo BBVA, durante el perfodo 01 enero-31
diciembre 2023, tomados del sitio investing.com. (Figuras 2-a y 2-b)
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Figura 2-a: Datos empleados

lnvestlng s il Buscar en esta web Consiga un 40% de descuer Iniciar sesion / Registrarse gratis
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Resumen | Perfil | Informacion histérica = Posiciones
Datos histdricos 172242002 i
Plazo
W oomorguronon | o121z svizon [a8]

Fecha = Ultimo. Apertura Maximo Minimo 3 var

p—

Ene 2023 12.46 12,14 1251 12,13 2.48%

Feb 2023 12,31 12,53 12,65 12,35 1,20%

Mar 2023 12,31 12,30 12,35 1217 -0,05%

Abr 2023 12,37 12,31 12,45 12,31 047%

May 2023 12,47 12,34 1251 1234 0,80%

Jun 2023 12,61 12,49 1273 12,48 1,18%

Jul 2023 12,81 12,65 1283 12,56 1,61%

Ago 2023 12,68 12,87 12.89 12,56 1,07%

Sep 2023 1254 12,74 12.82 12,54 1,07%

Oct 2023 12,32 12,54 12,62 12,32 1,74%

Nov 2023 12,75 12,34 1277 12,31 347%

Dic 2023 13,13 12,76 12,13 12,76 2,95%

Maximo: 13,13 Minimo: 12,13 Diferancia: 1,00 Pramedio: 12,56 % var- 7,93

Comentarios sobre 172242002 ~

Fuente: https://es.investing.com/funds/quality-inversion-moderada-fi-historical-data.

Figura 2-b: Comportamiento de las variaciones de rendimiento del caso bajo estudio
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Fuente: elaboracién propia.

Particularmente, se eligié Espafia pues los fondos de inversion tuvieron un lucrativo desempeiio durante
el afio bajo estudio (Garcfa Lopez, 2024) y, ademas, no se encuentran tan afectados por un proceso
inflacionario. Por su parte, los “estados” fueron establecidos siguiendo los lineamientos del criterio
adoptado por Zhang & Zhang (2009) para el mercado de valores chino. Asf, el primer estado agrupa las
variaciones porcentuales de rendimiento que superan el 1,00%; el segundo, las variaciones porcentuales
de rendimiento que oscilan entre el 1,00% y el -1,00% y el tercero, las variaciones porcentuales de
rendimiento que presentan caidas mayores al 1,00%. La siguiente Tabla expone los estados:

Tabla 1: Estados para el caso bajo estudio

Meses enero, junio, julio, noviembre y diciembre Estado 1
Meses marzo a mayo Estado 2
Meses febrero y de agosto a octubre Estado 3

Fuente: elaboracién propia.
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La probabilidad de que un elemento pase del Estado 1 al Estado 1, en un solo paso, se determina por
la cantidad de veces en que estando en el Estado 1 pasa al Estado 1, dividido por la cantidad de veces
que estando en el Estado 1 se produzca una transicion: pii = 2/4 = 0,50 vy, asi, se procede
sucesivamente para calcular el resto de las probabilidades. De esta manera, se obtiene una Matriz de
Transicién de orden 3x3 (i = j = 3), no presentandose estados absorbentes. (Figuras 3-a y 3-b)

Figura 3-a: Matriz de Transicién genérica para el caso bajo estudio

| Siguiente

Actual pi pi2 p13
par Pz pzs
P31 P32 P33

Fuente: elaboracién propia.

Figura 3-b: Matriz de Transicion aplicada al caso bajo estudio

| Siguiente |
Actual 0,50 0,00 0,50
0,33 0,67 0,00
0,25 0,25 0,50

Fuente: elaboracién propia.

Los elementos de cada fila reflejan la probabilidad de que una variacién porcentual de rendimiento se
mantenga o se altere en los préximos meses. Por su patte, los elementos de cada columna reflejan la
probabilidad de que una variacién porcentual de rendimiento se mantenga o se extienda a los proximos
meses. Se observa que el mayor poder de retencién lo presenta el Estado 2 pues es el que consigna una
mayor probabilidad (p22 = 0,67). A su vez, no hay probabilidad que del Estado 1 se pase al Estado 2 o
que del Estado 2 se pase al Estado 3 (p12 = p23= 0,00).

A continuacién, se presenta el Arbol de Probabilidades correspondiente. El mismo permite determinar
la probabilidad de que partiendo de un determinado estado, predomine el mismo u otro estado, luego
de un periodo de tiempo, empleando probabilidades conjuntas. Por ejemplo, suponiendo que el Estado
1 (E1) predomina en el sistema, la probabilidad de que el Estado 2 (E2) predomine luego de dos meses
es igual a 0,125. (Figura 4)

Figura 4: Arbol de Probabilidades aplicado al caso bajo estudio

E2 (0,50} (0,00] = 0,00

(0,00) (0,67) = 0,00

E2  (0,50) (0,25)=0,125

0,00+ 0,00 + 0,125 = 0,125
Fuente: elaboracién propia.

Sibien la propuesta no reviste gran complejidad matematica, la misma es una ejercitacion que comprende
la aplicacién empirica de un tema del programa de la Asignatura. El eje de la misma es la construccion
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de la Matriz de Transicién, a partir de datos reales, siendo lo usual, en cursos matematicos de grado en
el area de las Ciencias Econémicas, el analisis de matrices ya armadas. También es de resaltar la consulta
a plataformas y a literatura especializada, la vinculacion con temas propios de la Asignatura “Matematica
Financiera”, la que se cursa en paralelo con “Matematica para Economistas I1” en la FCEyS-UNMDP,
y el trabajo colaborativo entre estudiantes.
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