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RESUMEN


La presente ponencia propone un nuevo método de medida de la volatilidad financiera, que ha venido siendo medida mediante el cálculo de la desviación estandar.


Contiene dos partes: una primera, cuestiona el empleo de la desviación estandar como medida de la variabilidad. Este constituye un ejemplo más del error metodológico de aplicar conceptos de distribución de frecuencias a las series históricas. El argumento básico, descansa en la tesis de la inexistencia de media y desviación estandar cuando se trata de series históricas. La segunda parte, propone de forma positiva una alternativa en la medición de los ciclos económicos.


Como ilustración de estos principios metodológicos se utiliza la serie mensual de tipos de interés sobre el papel comercial a tres meses en Estados Unidos, reconstruida entre 1857 y 2003, utilizando como fuentes el NBER y Economagic. El estudio de estas series indica:

a) Que los reducidos valores actuales de los tipos de interés, 1.07%, no constituyen el mínimo absoluto, sino que llegó al 0.69% en la segunda mitad de 1938 y la primera de 1939;

b) Propone una alternativa para aproximar los tipos reales de interés, diferentes a la ortodexa de deflactar.

Las aportaciones básicas son dos:

1.- Criticismo de la medición de la volatilidad mediante la desviación estandar, proponiendo la alternativa de calcular los ciclos;

2.- Una alternativa a la deflación de los valores nominales para obtener los valores reales.

Palabras claves: Medición, volatilidad, desviación y ciclos.  

INTRODUCCIÓN

El objeto del presente estudio es la medición de la volatilidad en la así denominada economía financiera. A juzgar, a posteriori, el término volatilidad, ha venido siendo utilizado para expresar la idea de variabilidad, y se ha considerado adecuada su medición mediante la desviación estándar. Parece que un término tal no era necesario, dado que ya se disponía de los términos variación, para expresar la idea en términos estáticos, y movimiento, si la misma propiedad se expresa en términos dinámicos.  Lo que se cuestiona ahora es la medición de una propiedad, que debe querer decir, variabilidad. 


La econometría, en particular estocástica,  otorga especial ponderación a la propiedad de variabilidad. La idea de variabilidad ya era principal en la llamada estadística descriptiva, y pasa a la inferencia estadística. Así se habla de tendencias estocásticas, para designar movimientos en los que tanto la pendiente como la amplitud de las variaciones sea variable. La misma idea se aplica a los ciclos, no solo en el análisis matemático formal, sino en las aproximaciones historicistas como la del NBER. Estos dicen, que los ciclos económicos son recurrentes en forma variable, no periódicos. Esta idea es acorde con la formulación matemática de que los ciclos poseen amplitudes variables.   

  
La tesis que pretendemos desarrollar, posee a nuestro entender carácter general. En economía, en especial, en economía cuantitativa, cuyos antecedentes cronológicamente, consideramos la estadística económica (hasta los años 1940) y la econometría (desde los años 1930), siempre se ha reconocido la dificultad notoria para armonizar los conceptos estático y dinámico. La estadística de distribuciones de frecuencia, no ara aplicable de forma inmediata a las series históricas.  


La raíz del problema puede atribuirse en buena media la hecho, ciertamente positivo de que los economistas, en particular neoclásicos, han plantado sus análisis en forma estática, mientras los datos dominantes en economía, las series históricas, han sido contempladas como dinámicos. Se ha hablado de la contradicción entre las teorías económicas del equilibrio y el desequilibrio de los ciclos económicos (Kuznets, 1930). En la moderna econometría, se distingue en determinados planteamientos entre una relación estática a largo plazo, y una relación de dinámica de corrección de error. Se habla de que las relaciones económicas son dinámicas, lo cual es una proposición empírica y factual. 


A nuestro modo de entender, tal posible contradicción entre lo estático y lo dinámico, no es una necesidad lógica. Puede resolverse si se considera que estático significa hacer abstracción del tiempo y dinámico significa movimiento en el tiempo. Los movimientos en el tiempo, pueden ser simultáneos o exhibir desfases. Todos los movimientos en el tiempo, son dinámicos. Es decir, los fenómenos económicos se desenvuelven en el tiempo, pero es concebible que el investigador, por ejemplo, un economista neoclásico prescinda del tiempo.   Los datos pueden medir o bien movimientos en el tiempo, o situaciones donde el transcurso del tiempo, no es relevante. Por ejemplo, los datos de las encuestas de presupuestos familiares, si bien están recogidos en una fecha histórica, no contemplan el movimiento en el tiempo.   

Los estudios de distribuciones de frecuencias, parecen haber trabajado con este tipo de datos. Así cuando se analizan las distribuciones de estaturas, de salarios, etc. Interesaba por ejemplo, si los salarios estaban o no adecuadamente representados por la media. Si la dispersión era elevada, se consideraba que la media  no era representativa. El problema era la distribución de salarios en un momento dado. El tiempo existe pero no se considera importante. Era un paso más en aplicar los conceptos manejados en los juegos de azar. Algo similar ocurre con los errores de medida.

El problema surge cuando los conceptos de media,  varianza, correlación y regresión se pretenden trasladar desde las construcciones de distribuciones de frecuencias a series históricas, de tiempo o temporales. Conceptos estadísticos como el de media y desviación estándar han sido desarrollados para distribuciones de frecuencias, en cuanto tales,  atemporales, y se han tratado de generalizar al tiempo. La razón parece bastante clara, sin llegar a ser obvia. 

De ser posible, ello permitiría generalizar la inferencia estocástica a series históricas (series de tiempo económicas), construida para distribuciones atemporales. De hecho se ha procedido en esta forma.  

Conscientes de este problema, los grandes estadísticos conocedores de las series de tiempo, se han planteado este problema, pero han proporcionado una solución a nuestro juicio insatisfactoria, como es aproximar la series históricas mediante la teoría de los proceso estocásticos. Por ejemplo, Yule considera inaceptable un coeficiente de correlación entre matrimonios y mortalidad del 0.95, debido a las tendencias en común en ambas series. No obstante, su solución no resuelve el problema sino que concluye en términos formales que la correlación informa de las oscilaciones de la serie histórica a partir de la cual se calcula. 

Es en este punto donde se sitúa la tesis principal del  estudio. Afirma que las variables económicas, medidas mediante series históricas, no pueden ni deben aproximarse mediante conceptos atemporales, siendo la unidad natural de análisis el ciclo.  La tesis de este estudio propone reemplazar el concepto de  desviación estándar por el de ciclo.

Para ello, se utiliza como ejemplo de análisis, la serie mensual de tipos de interés en USA a tres meses, aplicada al papel comercial, entre 1857 y 2003.       

 1.- El tipo de interés como ejemplo de variable financiera.  

La ventaja de esta serie mensual, siendo financiera, tiene una considerable extensión en el tiempo: 1857 - 2003. Se ha reconstruido una serie única con dos fuentes sucesivas: el NBER y Economagic. 
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Dicha serie se representa en la figura 1 junto con una serie de números pseudo aleatorios, generados a partir de una distribución normal. Siendo esta atemporal por definición, implica haber establecido una correspondencia artificial en el tiempo, es decir con el período 1857-2003. La serie de números pseudo aleatorios establece una correspondencia entre la propiedad de aleatoriedad,  atemporal,  y la estacionaridad, temporal. La econometría formal ha tenido que establecer una correspondencia entre estacionaridad y constancia de la media y varianza en el tiempo: “ Si los resultados observables ... poseen la misma función de densidad de probabilidad en todos los momentos del tiempo, entonces la media y varianza deben ser las mismas en todos los momentos de tiempo” (Griffiths, p. 643, 1993).   

De hecho, se trabaja con media y varianza, además de autocorrelación, no con funciones de densidad o distribución. La tesis que pretendemos defender afirma que si la constancia de media y varianza puede predecirse de los números pseudo aleatorios, no puede hacerse lo mismo respecto a los tipos de interés. Los movimientos medidos en las series históricas, como la de tipos de interés, no deben tratarse con los conceptos atemporales de media y varianza. La prueba de la tesis es de naturaleza experimental y empírica, habiendo sido de la misma naturaleza, los trabajos históricos de la misma como los de Yule de 1909 a 1927.

	Historia
	1857-1873
	1874-1930
	1931-1945
	1946-1980
	1981-2003
	1857-2003

	Media  
	7.4
	4.9
	1.1
	4.6
	6.5
	5.0

	Desviación estándar 
	2.4 
	1.1
	0.7
	3.0
	3.2
	2.8

	Máximo
	24.0
	10.9
	4
	18
	17.6
	24

	Mínimo 
	3.6
	2.6
	0.7
	0.8
	1.0
	0.7


Tabla 1: características atemporales de la serie histórica de tipos de interés nominales .  

Por ejemplo, en la tabla 1 se ha realizado una partición, ciertamente subjetiva, de la historia total en varios subperíodos, guiada ciertamente por la evidencia de la figura 1, Se han calculado las principales características, como si se tratara en cada subperíodo, de distribuciones atemporales. Limitándonos a la desviación estándar, la evidencia numérica revela que la desviación estándar varía entre 0.7 y 3.2, lo que excluye la existencia de un característica como esta. En forma análoga, la media varía entre 1.1 y 7.4. Siendo los valores de todo el período 1857-2003,  5 y 2.8, parece obvio concluir que carece de sentido  hablar de estas características, como representativas de los tipos de interés. La evidencia numérica rechaza intuitivamente la conjetura de constancia en el tiempo, es decir de su existencia. No puede decirse que a lo largo de esta historia el tipo de interés haya oscilado en torno al 5 %, ni cabe de una volatilidad del 3%. La historia ha sido heterogénea, no siendo comparable. Este problema es diferente cuando se trata de distribuciones atemporales. 

	Historia
	1857-1873
	1874-1930
	1931-1945
	1946-1980
	1981-2003
	1857-2003

	Media  
	0.08
	-0.01
	0.01
	-0.04
	-0.06
	-0.01

	Desviación estándar
	0.92
	1.03
	1.08
	1.01
	1.01
	1.01

	Máximo
	3.0
	3.0
	2.7
	2.6
	2.5
	3.1

	Mínimo 
	-0.13
	-2.7
	-4.1
	-2.9
	-2.8
	-4.2


Tabla 2: características atemporales de los números seudo aleatorios.  

En la tabla 2 se realiza  la misma subdivisión histórica del mismo proceso con la serie de números pseudo aleatorios normales. La diferencia es clara. Ahora podría hablarse de una desviación estándar en torno a 1, el valor de la serie base de la simulación.  La media varía más entre –0.06 y +0.08.

Podría objetarse que la tabla 1, mide el comportamiento de los tipos de interés nominales. Puede verse lo que hubiera ocurrido con una de las aproximaciones ortodoxas a los tipos de interés reales, es decir, los tipos deflactados, proceso que reduce la historia. El período histórico es menor dado que solo se dispone en Economagic, de una historia mensual para los precios al consumo USA desde 1913.

	Historia
	1913-1940
	1941-1960
	1961-1980
	1981-2003
	1913-2003

	Media  
	0.24
	0.08
	0.14
	0.05
	0.14

	Desviación estándar 
	0.14
	0.04
	0.04
	0.04
	0.11 

	Máximo
	0.66
	0.17
	0.24
	0.20
	0.66

	Mínimo 
	0.05
	0.04
	0.08
	0.02
	0.01


         Tabla 3: características atemporales de la serie histórica de tipos de interés deflactados .

La  tabla 3 reproduce la tabla antes referida a las mismas características, calculada con la serie histórica de los  tipos de interés deflactados. La desviación estándar fluctúa entre 0.04 y 0.14. La media hubiera variado entre 0.04 y 0.24.
Por abundar en esta misma idea, considerese el siguiente ejemplo: No tiene sentido plantearse cual sea la estatura media y la correspondiente desviación estándar de la estatura de una persona entre 0 y 20 años. No es razonable pensar en este tipo de problemas, en términos de media y varianza, En consecuencia, no parece razonable que se pueda medir característica alguna de una variable económica como el tipo de interés. 
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Siendo el argumento empírico, posee un fundamento lógico, que a nuestro juicio no es otro que el debate entre periodicidad y probabilidad. La econometría desde sus comienzos se ha decantado por una interpretación estocástica, planteando la verosimilitud de al menos las cuatro hipótesis básicas de esperanzan nula, varianza constante, autocorrelación nula y normalidad. El debate debiera centrarse en torno a la autocorrelación, si nula, evidencia favorable a la aleatoriedad, no nula, desfavorable. Sin entrar en este tema, se ha llevado este planteamiento al tiempo. Supuesto que los números pseudo aleatorios fueran el paradigma ideal de la aleatoriedad en el tiempo, la figura 2 ilustra el problema, comparando la serie de números pseudo aleatorios en el tiempo con la serie de primeras diferencias de los logaritmos de los tipos de interés nominales. 

	Historia
	1857-1873
	1874-1930
	1931-1945
	1946-1980
	1981-2003
	1857-2003

	Media  
	0
	0
	0
	0
	-0.01
	0

	Desviación estándar 
	0.16 
	0.09
	0.09
	0.07
	0.06
	0.1

	Máximo
	0.70
	0.44
	0.70
	0.4
	0.20
	0.70

	Mínimo 
	-0.73
	-0.43
	-0.2
	-0.5
	-0.3
	-0.73


Tabla 3: características atemporales de la serie histórica de tipos de interés nominales, diferenciada en logaritmos.  

La tabla 3 corroboraría en parte y aparentemente la tesis probabilista. Si la media oscilaría en torno a un valor constante, aproximadamente cero, la desviación estándar se movería entre 0.06 y0.16, en los diferentes subperíodos de la historia. Si estas evidencias apoyan la conjetura de volatilidad, medida por la desviación estándar, es cuestión que pretendemos rechazar. 

La inadecuación de transformar las series históricas en estacionarias, se puede argumentar. En términos lógicos, porque la aplicación de la teoría de la inferencia estocástica a series históricas, adolece de debilidades obvias como que no pueda mantenerse el supuesto de independencia, y que las distribuciones probabilísticas como la t de Student o la Ji- cuadrado, en las que se basa la inferencia siguen siendo atemporales. Se comprende que Schultz, miembro representativo de la primera aproximación a la economía cuantitativa, la estadística económica, pese a atender las explicaciones de Neyman en Chicago en 1937, sostuviera en su obra de 1938 la desconfianza en la aplicación de la teoría de la inferencia estocástica a series históricas anuales como las que el maneja referidas a productos agrarios entre 1875 y 1929.
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En términos gráficos, la figura 3 compara la serie histórica de los tipos de interés nominales, transformada en estacionaria, que encontramos acorde con el empleo de la desviación estándar con la serie original y el movimiento eliminado con la diferenciación. La parte de movimiento eliminada con la diferenciación, calificada como tendencia estocástica, registra una trayectoria prácticamente idéntica a la de la serie original. Es decir, entendemos que Chatfield (1989) tiene razón, cuando critica los modelos ARMA, por haber eliminado la parte sustancial del movimiento con la diferenciación. Lo sustantivo del criticismo es que la serie estacionaria, su desviación estándar, no reflejan hechos importantes como el descenso de los tipos de interés en las depresiones de 1929 y de los años 2000. En conclusión, no tiene significado económico, con base en la evidencia empírica, que trata de ilustrar empíricamente, el criticismo de utilizar conceptos atemporales en series de tiempo, utilizar conceptos como la desviación estándar para medir los movimientos como la volatilidad o la variabilidad. 

Nuestro criticismo, no se queda solo en la negación de una propuesta, sino que trata de ofrecer una alternativa. El principio de la misma se expone en el siguiente epígrafe.    

2.-  La propuesta alternativa.

 En primer lugar consideramos que el término adecuado no es el de volatilidad, ni lo hubiera sido el de variabilidad, sino que sería más adecuado el de movimiento en el tiempo, por ejemplo, de los tipos de interés. En particular, importa en estos momentos el descenso actual de los tipos de interés, y cual vaya a ser su movimiento, verosímilmente un incremento, en el futuro. Este es el problema relevante para la Economía como ciencia. Si en diciembre de 2003, el tipo de interés estaba  en 1.07, puede decirse que entre febrero de 1941 y marzo  de 1944 se mantiene en 0.69. Es decir, puede todavía descender más en términos nominales.  

En segundo lugar consideramos que es necesario trabajar con los intereses reales, no con los nominales. La cuestión es como se pasa de los tipos nominales a los reales. El planteamiento tradicional ha sido deflactar como se ha ilustrado anteriormente.  
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Es decir, la propuesta ortodoxa, consiste en transformar la serie representada en las figura 1 y 3, en una nueva serie histórica, que es la serie nominal, deflactada por un índice de precios, lo que se ilustra en la figura 4. El diagnóstico sería diferente entre analizar la serie nominal o la deflactada. En diciembre del año 2000 el tipo de interés estaría en un mínimo, un 1%, cuando en el año 1943 se habría convertido en un 1.05. Habría de marcar un mínimo. 

Este procedimiento, lo consideramos insatisfactorio por razones varias. Algunas están apuntadas en Stigler (1939). Su tesis es que no tendría sentido tratar de determinar curvas estadísticas de demanda u oferta, con series de precios deflactadas. Un segundo tipo de razones arguye con la cuestión de cómo se deflacta un deflactor. Es obvio, un  índice de precios al consumo representa una movimiento nominal, y el problema, es conocer cual habría sido su movimiento en términos reales. Es decir, la deflación es una pretendida solución, que carece de generalidad. Un tercer tipo de argumento apunta a las dudas acerca de si un índice agregado de precios refleja el nivel general de precios. Este problema se aprecia mejor cuando el índice agregado se compone de pocos productos.
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La figura 4A ilustra este argumento.  Se ha calculado un índice de precios agrarios, por la fórmula de Laspeyres (año base 1966),  con los precios de los cuatro productos agrarios básicos utilizados por Moore (1914): maíz, patatas, avena y alfalfa. La figura revela que la trayectoria de la serie de precios agregada coincide con la de maíz. No es lo mismo un índice agregado (variable empírica) que el nivel general de precios (variable teórica).

 Estas dos últimas razones están desarrolladas en extenso en un trabajo de Álvarez de próxima publicación. 

En definitiva, el problema puede resumirse en la práctica imposibilidad de separar lo que sea movimiento real de precios del no real, sea inflacionista o deflacionista. Esta imposibilidad no es un hecho confesado por los analistas económicos, sino que se suele proceder asumiendo que en cada período, toda la variación de precios ha sido inflación. Este es el supuesto asumido en las tasas de variación, mal interpretadas a nuestro entender, como medición de la inflación. 
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La serie original y las tasas de precios al consumo en USA, se representan en la figura 5. El supuesto de que las tasas midan la inflación parecería razonable si se acepta que los precios agregados representan el movimiento relativo de un país respecto a los demás. Lo que parece inaceptable es extender el supuesto de que toda la variación de los precios es inflación o deflación, a una historia relativamente larga como entre 1913 y 2003.  Si la inflación se define teóricamente como un proceso continuo de alza de precios, y la deflación un proceso de reducción de precios, no cabe identificar inflación con tasas. No siempre las tasas reflejan movimientos crecientes de precios.  

Nuestra propuesta es considerar el supuesto anterior, de que toda variación sería imputable a la inflación o deflación, solo entre los extremos de la historia. Es decir, entre enero de 1913 y diciembre de 2003. En medio, las variaciones de precios podrían ser solo reales. Si la propuesta tuviera sentido, y así lo creemos, la inflación estaría medida por la tendencia lineal entre los extremos de la serie, aplicada en este caso a los tipos de interés.    
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Esta idea se particulariza en la figura 6. La serie original de tipos de interés se descompone en tendencia (representativa de la deflación en este caso) y ciclo empírico (representativo de los tipos reales de tipo de interés). La evidencia revela un hecho que ha de someterse a juicio, como es si resulta razonable considerar que entre  1857 y 2003, ha existido deflación, y no inflación.  Este es el aspecto más cuestionable de la propuesta., que nos sitúa ante lo que entendemos ser el verdadero problema de la economía cuantitativa: primero sería preciso, conocer el mercado en términos cualitativos, luego comprobar si las mediciones son acordes o no con estos conocimientos. La medición no debiera utilizarse para descubrir.  

La propuesta sugiere que los tipos de interés reales se mueven en el tiempo, en forma similar a los tipos nominales, lo cual parece razonable. Resuelve además el problema La semejanza de trayectorias, es acorde con la afirmación de que es imposible separar los movimientos reales y nominales.

3.-  Las regularidades de los tipos de interés reales.  

En consecuencia nuestra propuesta es atender no a medidas inadecuadas como la desviación estándar sino al ciclo real de los tipos de interés. Ahora bien, el ciclo empírico representado en la figura 6, suscita dos dudas fundamentales. La primera, si la historia es o no homogénea, o en otras palabras, la observación de los tipos de interés, indicaría una diferencia de ciclo antes y después de la depresión de 1929, entendiendo que esta se extiende hasta primeros años de los 1940. La respuesta a esta cuestión es difícil de dar dado que la economía y la economía cuantitativa en especial, es una ciencia de observación. Sería necesario saber si los tipos de interés se han comportado en forma homogénea en el tiempo.

La segunda, concierne a determinar cual es la ley básica de la regularidad (lo cual es un supuesto) en el tiempo. Dentro de la grave limitación que conlleva el que se trate de una ciencia de observación, asumimos que el ciclo empírico es el resultado de la superposición de ciclos teóricos.
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La descomposición periódica permite comprobar que el ciclo teórico de mayor contribución a la varianza del ciclo empírico, sería el de 74 años con una contribución del 41 %. Ambos ciclos se comparan en la figura 7. Indican que dicho ciclo se ajustaría mejor a los intereses reales a partir de la depresión de 1929.     

CONCLUSIONES

La figura 8 compara las tasas de variación del tipo de interés con el ciclo. Parece lógico concluir que las tasas representan un movimiento no inflacionista sino real, de manera que sería una aproximación inadecuada, por tanto para medir inflación, y en consecuencia, para la volatilidad. Las tasas, a diferencia del ciclo amplifica las fluctuaciones cortas y atenúa las largas.

BIBLIOGRAFÍA

CHATFIELD, C. (1989): The Analysis of Time Series. An Introduction. Chapman and Hall. London.

GRIFFITHS, W, E., HILL, R. C., and JUDGE, G. G. (1993): Learning and Practicing Econometrics. John Wiley & Sons, Inc. New York.

KUZNETS, S. (1930): Equilibrium Economics and Business Cycle Theory. The Quarterly Journal of Economics, XLIV, 3, pp. 381-415.

MOORE, H. L. (1914): Economic Cycles: Their Law and Cause. Reprinted of Economic Classics. Augustus M. Kelley. Publishers.(1967). New York.

SCHULTZ, H. L. (1938): The Theory and Measurement of Demand. The University of Chicago Press. Chicago.

STIGLER, J. G. (1939): The Limitations of Statistical Demand Curves. Journal of the American Statistical Association, XXIV, 207, pp. 469-481.

YULE (1909):The Applications of the Method of Correlation to Social Sciences. Journal of the Royal Statistical Society, LXXII, pp. 721-730.


- (1910): On the Interpretation of Correlations between  Indices and Ratios. Applications of the Method of Correlation to Social Sciences. Journal of the Royal Statistical Society, LXXIII, pp. 644-647. 


-(1921): On the Time Correlation Problem with Especial Reference to the Variate Difference Correlation Method. Journal of the Royal Statistical Society, LXXXIV, pp. 497-526. Publicado en Statistical Papers of George Udny Yule, by Stuart, A., and Kendall, M. G. (1971), pp. 295-324. Charles Griffin & Co Ltd. London.


- (1926) : Why do We Sometimes get Nonsense Correlations Between Time Series. A Study in Sampling and the Nature of Time Series. Publicado en Statistical Papers of George Udny Yule, by Stuart, A., and Kendall, M. G. (1971), pp. 325-388. Charles Griffin & Co Ltd. London.


- (1927): On a Method of Investigating Periodicities in Disturbed Series with Special Reference to Wolfer´s Sunspot Numbers. Publicado en Statistical Papers of George Udny Yule, by Stuart, A., and Kendall, M. G. (1971), pp. 389-421. Charles Griffin & Co Ltd. London.

- (1945): On a Method of Studying Time Series Based on their Internal Correlations. Publicado en Statistical Papers of George Udny Yule, by Stuart, A., and Kendall, M. G. (1971), pp. 422-444. Charles Griffin & Co Ltd. London.

PAGE  
2

