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Excmo. y Magnifico Sr. Rector de la Universidad de Almeria.

Excmo. Sr. Consejero, Excmas. autoridades.

Estimados companeros del Personal Docente e Investigador, del Personal de Gestion,
Técnico y de Administracion y Servicios, estudiantes.

Queridos amigos que me acompanais, querida familia.

En primer lugar, quiero agradecer al Sr. Rector su propuesta para impartir esta Leccion
Inaugural del curso académico 2025-2026. Para mi es un gran honor impartir esta lec-
cion justo el curso en el que comienza el Grado de Fisica en la UAL, grado interuniversi-
tario que se impartira conjuntamente con la Universidad de Huelva.

Pero este gran honor es aun mayor, pues acabo de jubilarme hace un mes, y ya
como Profesor Emérito es un momento especial poder despedirme de mis actividades
academicas regulares, pudiendo impartir esta leccion inaugural. Qué mejor momento
para poder despedirme de este trabajo al que he dedicado 47 anos. Por eso, Sr. Rector
le reitero mi especial agradecimiento.

Para esta ultima leccion he querido mostrarles las ultimas colaboraciones con el
grupo de investigacion al que pertenezco, concretamente centradas en un campo rela-
tivamente nuevo que podriamos denominar Econofisica.

Una de las consideraciones que hacia a mis alumnos de la Licenciatura de Fisica,
cuando era profesor en la Universidad de Granada, era precisamente la «versatilidad»
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que adquirian los estudiantes que terminaban dicha titulacion. Desde los fisicos que
acaban desarrollando su investigacion en el mundo de la Informatica (por ejemplo, en la
UAL tenemos varios catedraticos y catedraticas que trabajan en areas de informatica), a
aquellos que actualmente son mayoria entre los investigadores dedicados al desarrollo
de la Inteligencia Artificial; por supuesto, también astrofisicos, o los dedicados a Fisi-
ca Cuantica y Fisica Nuclear, o a otras partes mas experimentales como desarrollo de
nuevos materiales. En mi caso, después de hacer la especialidad de Fisica Fundamental
en la Universidad de Granada, segui haciendo mi tesis en un campo puramente experi-
mental de Termodinamica de Procesos Irreversibles. Para después, tras varias estancias
postdoctorales, continuar en el campo de Ciencia de Coloides o lo que podriamos de-
nominar «materia Blanda» (Soft Matter), en el que termine dirigiendo proyectos compet-
itivos y la mayoria de las 10 tesis doctorales que he dirigido. Pero esa versatilidad que
mencionaba, en mi caso llegd a su maxima expresion cuando durante 8 anos estuve
fuera de la universidad y me dediqué a la gestion de la [+D+i a nivel provincial y andaluz.
A mi vuelta al sistema universitario también me dediqué a la gestion de la 1+D+i, como
vicerrector durante un ano y medio. Tras 10 anos fuera de lo que realmente era el trabajo
de investigacion, fue a mediados de 2015 cuando mi companero Antonio Puertas «tiro»
de mi para colaborar en una idea nueva, propuesta por nuestro companero Joaquin
Clara Rahola, Quim, que en esos anos estaba como postdoc en la UAL.

La idea de que las oscilaciones de las particulas coloidales podian semejarse a
las fluctuaciones en el mercado de divisas resulto especialmente atractiva. Aparte de
3 fisicos hablando de estos temas, en concreto de la fluctuacion en el tipo de cambio
entre el euro y el dolar, necesitabamos la aportacion de alguien que nos interpretara
los resultados desde un punto de vista economico y financiero. Durante el periodo que
estuve de vicerrector de investigacion y de candidato al rectorado, habia conocido al
Profesor Juan Evangelista Trinidad catedratico de economia financiera y, después de
los consejos del Prof. Salvador Cruz Rambaud, también conoci a Miguel Angel Sanchez
Granero, matematico (catedratico de Geometria y Topologia). Estos dos profesores ya
formaban un grupo de trabajo dedicado al mundo de las finanzas y sus modelos de
ajuste matematicos a traves de la computacion.

Pues bien, con esta variopinta composicion, 3 fisicos, 1 matematico y 1 economista,
eso si, en ese momento todos profesores de la Universidad de Almeria, comenzamos
nuestra investigacion en el mundo de la Econofisica.

Por esto, al titulo de la leccion: «Aplicacion de modelos Fisicos a Mercados Financi-
eros», tengo que anadir como autores a los otros 4 investigadores que hemos formado
este grupo de trabajo.
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Comencemos diciendo que el nacimiento formal de la Econofisica se sitUa en 1996,
cuando H. Eugene Stanley y otros autores publican el trabajo «<Anomalous Fluctuations
in the dynamics of complex systems: from DNA and physiology to Econophysics». Es de-
cir, estudiaban las fluctuaciones en sistemas complejos tan diversos como las finanzas
y la fisiologia, y, por tanto, se trata de un campo relativamente nuevo.

En nuestro caso, la idea principal era aplicar nuestros conocimientos de la dinamica
de particulas en suspensiones coloidales a las fluctuaciones del mercado de divisas.

Las suspensiones coloidales forman parte de lo que se llaman fluidos complejos
0, como se conoce actualmente, materia blanda (Soft Matter). Estan compuestos por
al menos dos fases, siendo una de ellas un liquido simple y la otra particulas o macro-
moléculas, de un tamano entre 100 y 100.000 veces mas pequeno que un milimetro (del
orden de micrémetros, 1pm=10° m).

Una de las caracteristicas principales de lo que denominamos materia blanda es
que presenta un comportamiento viscoelastico.

A diferencia de los fluidos newtonianos (agua y otros liquidos), que tienen una vis-
cosidad constante, independiente de la velocidad o el esfuerzo con el que se deformen,
los fluidos viscoelasticos tienen una viscosidad que varia, y mezcla un comportamiento
viscoso, propio de un fluido, un comportamiento elastico, propio de un solido. En el
siguiente video podemos ver un experimento en el que un cuerpo choca contra una
superficie y recupera su forma original, como corresponde a un solido elastico, pero
después, cuando el esfuerzo aplicado es mucho menor (su propio peso), su comportam-
iento cambia a liquido y «fluye», como lo haria una gota de liquido.

https://www.youtube.com/shorts/FsqPbO1GgSk

También podemos ver otros ejemplos mas espectaculares, con el mismo fendomeno
fisico: comportamiento de solido elastico cuando la velocidad de deformacion es grande,
y comportamiento de fluido viscoso cuando es pequena:

https://www.youtube.com/shorts/L.zZRKbHsZpK8
https://www.youtube.com/shorts/c/JYmRsAN-7I

Ejemplos mas comunes podemos encontrar en nuestra vida diaria, como un bote
de ketchup. Si'lo volcamos, el ketchup no fluye, pero si le damos un golpe (alta velocidad
de deformacion) su comportamiento es el de un liquido, salpicando y mojando. Otros
ejemplos similares son los geles de bano, o las pinturas: si intentamos remover una lata
de pintura despacio, debemos hacer un gran esfuerzo (fluido muy viscoso), mientras si
la removemos rapido, es mucho mas facil (baja viscosidad).


https://www.youtube.com/shorts/FsqPbO1GgSk
https://www.youtube.com/shorts/LzRKbHsZpK8
https://www.youtube.com/shorts/cJYmRsAn-7I
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El comportamiento viscoelastico aparece mas pronunciado cuando el fluido se en-
cuentra cerca de una transicion vitrea. Esto es, una transicion del estado liquido a un
solido amorfo (no cristalino), que puede ser inducida por una bajada de temperatura
o compresion del sistema. A este tipo de sistemas los llamamos liquidos subenfriados,
liquidos con comportamiento viscoelastico, y cerca de una transicion vitrea.

En esta leccion, mostrare dos ejemplos en los que los modelos fisicos propios para
describir la dinamica de estos sistemas coloidales, pueden emplearse en un campo tan
diferente y alejado del que he descrito anteriormente como los mercados financieros.

En la Figura 1 se muestra un ejemplo de las fluctuaciones que experimenta el cam-
bio euro-dolar en intervalos de 1 minuto, para tiempos de hasta 7 dias (parte a). En la
parte (b) se muestra la trayectoria cartesiana de una particula coloidal para tiempos de
1200 minutos (20 horas), como si estuviera dispersa en un fluido bidimensional (de ahi
las coordenadas «x» e «y»).

Figura 1: Evolucion a lo largo del tiempo del precio de cambio EURUSD (a) y trayectori-
as cartesianas de un coloide incrustado en un vidrio coloidal cuasi bidimensional (b).
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En principio es algo que podria parecer erratico y, segun la escala que se utilice
podria ser insignificante o incluso sélo producto del «ruido» de una senal. Téngase en
cuenta que la fluctuacion del cambio EURUSD esta entre 1,09 y 1,12, aproximadamente
entre 3y 4 céntimos. Y en los desplazamientos estamos hablando de cambios en micras.

Las oscilaciones de particulas coloidales dispersas en un fluido, sometidas al mov-
imiento Browniano, se podrian observar a traves de un microscopio. Estas suspensiones
se componen de particulas modelo, es decir, esféricas y practicamente todas del mismo
tamano. Las particulas realizan un movimiento al azar, se podria decir que oscilan alre-
dedor de sus posiciones de equilibrio y estan limitadas en su movimiento por la presen-
cia de otras particulas.

La representacion de estas fluctuaciones en una grafica es lo que se ha repre-
sentado en la figura 1 b. Viendo cierta semejanza entre las graficas de la figura 1, tanto
la parte a) como la b), cabria preguntarse qué podrian tener en comun dichas graficas,
que representan sistemas totalmente diferentes. Nos preguntamos si la dinamica de
los mercados de cambio de divisas y la de los sistemas coloidales exhiben una simetria
significativa y si, en Ultima instancia, las fluctuaciones financieras se pueden describir por
leyes fisico-matematicas equivalentes.

Hemos de tener en cuenta que la dinamica coloidal esta impulsada por paramet-
ros como los cambios de temperatura y densidad del solvente en el que se encuentran,
las interacciones entre particulas, la densidad de éstas en un fluido, el campo eléctrico;
mientras que la dinamica del mercado esta determinada por parametros de naturaleza
muy diferente, como el volumen de negociacion, el nimero de inversores en un periodo
dado o el equilibrio entre oferta y demanda.

Para analizar dichas analogias, nos planteamos el uso de la Fisica Estadistica y
primero calculamos las fluctuaciones del precio de cambio en el mercado del Euro-Dolar
americano (EURUSD), es decir, las diferencias entre los precios separados un intervalo
de tiempo caracteristico, 7

5p(t) = (p(t, + T — p(t,)) (Ec.

donde los corchetes indican promedio temporal para diferentes origenes de tiem-
po t. Fijando la magnitud de T podemos construir la funcion de distribucion de proba-
bilidad (PDF) de dp(T), en analogia con la funcion de distribucion de desplazamientos
standard de particulas. En la figura 2 se muestra esa PDF para los anos 2001y 2007 (anos
con una evolucion econémica particular), y para un periodo completo desde 2010 hasta
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2015, con intervalos de tiempo T= 25, 125, 625 minutos (desplazados verticalmente para
diferenciarlos, siendo la de 625 minutos la mas plana)

Figura 2: Circulos vacios, periodo 2010-2015; circulos llenos, afio 2007; cruces anos 2007.

Todas las distribuciones de probabilidad muestran un perfil simétrico con largas
colas para grandes diferencias de precios (altos 1dp(t)]). Estas PDF son caracteristicas
del sistema que estamos analizando y no cambia si empleamos diferentes periodos de
tiempo.

Para describir cuantitativamente las PDF de precios, hemos acudido como modelo
fisico a sistemas de particulas que forman «vidrios» (glasses), o fluidos subenfriados, es
decir, suspensiones muy concentradas de particulas coloidales. Las particulas parecen
contenidas en cajas que estan limitadas por las particulas vecinas, pero la fluctuacion
térmica puede permitir que salten de una caja a otra cuando transcurre un tiempo sufi-
cientemente largo.
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Figura 3: Particulas coloidales contenidas en una caja con una densidad de 0.54

Tras diversas hipotesis y consideraciones que no podemos desarrollar en este foro,
hemos considerado la distribucion de desplazamiento global, o funcion de Van Hove,
G(r,t), que nos proporcionaria la probabilidad de encontrar una particula en la posicion
r en un tiempo t. Pero para analizar las funciones de probabilidad del cambio EURUSD,
debemos considerar las nuevas dimensiones del problema, cambiando el precio por la
posicion. En el dominio precio-tiempo la funcion de distribucion de probabilidad (PDF),
que nos proporcionaria la probabilidad de tener un precio p en un tiempo t, vendria dada
por la Ecuacion 2:

(Ec. 2)

Donde p es el precio en el espacio de Fourier y FT"denota la transformada inver-
sa de Fourier. Pero aparte de estos significados y otras funciones, lo llamativo de esta
funcion de probabilidad es que los parametros libres serian D, /, d, T,y T,. Donde D seria
el coeficiente de Difusion de las particulas, / y d serian distancias en el modelo coloidal
(/ tamano de la caja en la que se mueve la particula y d es la longitud del salto que se
da para cambiarse de caja). En la aplicacion al mercado de divisas | y d serian precios
en lugar de distancias. El siguiente esquema muestra la idea del modelo: la linea roja
muestra la grafica de la energia potencial en funcion de la distancia, y las flechas azules
muestran los saltos que podrian dar las particulas, superando las «barreras» de poten-
cial, para desplazarse de unas coordenadas a otras.
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Por tanto, consideramos que el precio de venta EURDOLAR evoluciona en el tiem-
po al acceder a un rango de precios restringido caracterizado por /vy realiza saltos a
otros precios que estan caracterizados por d. Dichos saltos de precios se representan
en el tiempo por T, y T,. Los resultados del ajuste de la figura 2, mediante la ecuacion
(2), se muestran en la Figura 4:

Figura 4.- Puntos experimentales del cambio EURUSD en el periodo 2010-2015.
La linea continua seria el ajuste proporcionado por la funcion G(p,t).
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Esta figura muestra que la funcion de distribucion, G(p,t), se ajusta bastante bien a
nuestros datos experimentales de EURUSD para el periodo 2010 a 2015, con una precision
notable para todos los intervalos de tiempos, con un mismo conjunto de parametros:

[ =7-10% d =21 -10* 7, = 125 min, 7,) = 100 min.

En esta figura se muestra el ajuste de las funciones de distribucion, PDF, para inter-
valos de tiempo de 5, 25, 125, 625 y 3125 minutos (desplazados verticalmente para mayor
claridad). A la vista de los resultados, los ajustes resultan manifiestamente mejorables en
las colas de cada grafica. Esto se debe a que en esos intervalos de precios la estadistica
era muy baja. Sin embargo, para el mayor intervalo de precios el ajuste resulta bastante
bueno, y, sobre todo, estos ajustes se hacen manteniendo los mismos parametros para
cada grafica.

En consecuencia, nos encontramos con un resultado muy llamativo: una funcion
de distribucion de probabilidad de desplazamiento (de Van Hove), empleada para
un sistema coloidal de particulas densas, puede describir con precision la distribu-
cion de las fluctuaciones de cambio de divisas en un mercado financiero.

Estos primeros resultados obtenidos a mediados de 2016, aplicados al mercado de
divisas EURO-DOLAR, junto con un analisis mas profundo del desplazamiento cuadrati-
co medio (MSD) de particulas y el desplazamiento cuadratico medio del precio (MSPD)
dieron lugar al envio de un articulo de investigacion que fue aceptado en enero de 2077,
en la prestigiosa revista americana de Fisica, Physics Review Letters.

_‘IO_
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Este hecho nos mostré que estabamos iniciando una linea original y llamativa de
investigacion interdisciplinar que fue continuada estudiando la generalizacion de nues-
tro modelo al mercado de cambio de otras parejas de monedas interesantes. En con-
creto analizamos las parejas dolar australiano-dolar canadiense (AUDCAD), dolar amer-
icano-peso mejicano (USDMXN), euro-franco suizo (EUR-CHF), dolar americano-yuan
chino (USD-CHN), y otras parejas de monedas. Los resultados se publicaron en otra
importante revista interdisciplinar, PLOS One, en diciembre de 2017.
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Figura 5: Graficas del cambio dolar australiano-dolar canadiense (AUD-CAD). La linea continua
seria el ajuste mediante la funcién G(p,t) de los puntos experimentales, para distintos tiempos.

Cuando observamos las distintas figuras de los pares de monedas, cabe resenar
algunos pares de divisas mas estables que otros. Por ejemplo, es interesante hacer no-
tar los resultados del par AUDCAD (Figura 5), que claramente era el mas estable a lo
largo de los anos. Este par de divisas es particularmente interesante ya que, segun el
informe del Banco Central Europeo, desde comienzo de la crisis financiera de 2007, la
participacion de las divisas no tradicionales en las reservas internacionales se ha tripli-
cado. Esta tendencia ha sido liderada por el dolar canadiense y el dolar australiano, que
representan aproximadamente el 25% de las reservas mundiales no tradicionales. Esta
tendencia era consecuencia, por un lado, del aumento de la percepcion de riesgo en las
monedas tradicionales y, por otro, del dinamismo de la economia de ambos paises.
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En conclusion, con estos dos trabajos iniciales hemos propuesto un modelo fisi-
co aplicado inicialmente a describir la dinamica de sistemas de particulas coloidales
subenfriadas, que, como acabamos de mostrar, es capaz de describir el cambio o las
fluctuaciones de pares de divisas con una sola forma funcional y un solo conjunto de
parametros. Ademas, estos parametros tienen un significado fisico, lo que hace que el
modelo sea mas creible y objetivo, y no sélo un ajuste matematico de las curvas que
proporcione cualquier tipo de parametros.

También hemos demostrado que el modelo fisico aplicado se ajusta correcta-
mente a muchos pares de divisas diferentes con tiempos , para la mayoria de los pares
estudiados. Las escalas de tiempo para los saltos estan en el intervalo de 1 a 4 horas,
apuntando a un origen comun en todos los casos.

Tras estos articulos publicados en revistas prestigiosas de alto impacto, se decidio
solicitar financiacion en los Programas Nacionales competitivos del Ministerio, lo que
nos permitio dar continuidad a esta linea de investigacion con dos proyectos nacionales
consecutivos, un proyecto autonomico y un contrato de investigacion con una empresa
provincial (Cosentino):
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1°) Titulo del proyecto: Mecanica estadistica fuera del equilibrio en sistemas coloi-
dales y mercados financieros. Ref: PGC2018-101555-Bloo.

Entidad financiadora: Ministerio de Economia y Competitividad.

Entidades participantes: Universidad de Almeria

Duracion: 01/01/2019 hasta: 31/12/2021

Investigadores responsables: Antonio M. Puertas Lopez y Juan Evangelista Trinidad
Segovia

Numero de investigadores participantes: 4 + 2 externos

2°) Titulo del proyecto: Heterogeneidades dinamicas en sistemas complejos. Ref:
P1D2021-127836NB-loo

Entidad financiadora: Ministerio de Ciencia e Innovacion

Entidades participantes: Universidad de Almeria

Duracion: 01/09/2022 hasta: 31/08/2025 (prorrogado hasta 31/08/2026)

Investigadores responsables: Antonio M. Puertas Lopez y Juan Evangelista Trinidad
Segovia

NuUmero de investigadores participantes: 4 + 3 externos

3°) Proyecto de Investigacion: Analisis de Mercados mediante Modelos Fisi-
co-Matematicos. Ref. UAL 18-FQM-Bo38-AlP

Entidad financiadora: Junta de Andalucia (UAL/CECEU/FEDER)
Duracion: 01/10/2019 hasta 30/09/2023
Investigador responsable: Miguel Angel Sanchez Granero

Numero de investigadores participantes: 4+1

4°) Contrato de Investigacion: Disefio de estrategias de Cobertura del Riesgo de
tipo de cambio. Ref. TRFE-I-2019/021

Entidad financiadora: COSENTINO S.A.U.
Duracion:01/10/2019 hasta 30/09/2020

Investigador responsable: Juan Evangelista Trinidad Segovia
Numero de investigadores participantes: 4

(Este contrato se vio interrumpido a mitad de su desarrollo (curso 2019-2020) por la apa-
ricion de la pandemia de COVID y el confinamiento)
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En estos ultimos 6 anos al Grupo de investigacion se incorporaron otras investi-
gadoras lo que permitio darle continuidad a la linea de Econofisica iniciada y extender el
trabajo al mercado de acciones, tanto europeo como americano, analizando el comov-
imiento y la volatilidad en los mercados.

Como ultima parte de estos trabajos en los que he colaborado, me gustaria mostrar
las investigaciones recientes de alto impacto que hemos conseguido este grupo de
cientificos de procedencias tan diversas. En concreto la idea ha sido estudiar la posible
aplicacion de la Teoria de Respuesta Lineal de sistemas fisicos a los mercados de ac-
ciones.

La Teoria de Respuesta Lineal (TRL) se ha aplicado principalmente al calculo
de coeficientes de transporte en sistemas como coloides, transporte de carga, ferro-
magnetizacion o cristales liquidos, pero tambien en otros campos mas diversos como
neurofisiologia o ciencia del clima. En nuestro grupo aplicaremos la TRL a los merca-
dos financieros con la idea de ampliar la aplicabilidad de esta teoria a otros sistemas
complejos y tambien, avanzar en el conocimiento de los mecanismos que gobiernan la
dinamica de estos mercados.

Inicialmente debemos aclarar que la Teoria de Respuesta Lineal (TRL) es bien con-
ocida en sistemas fisicos, particularmente en coloides. Las particulas sufren un mov-
imiento Browniano (como se mostro en el video inicial de esta exposicion) y su despla-
zamiento cuadratico medio (DCM) crece linealmente, y la funcion de autocorrelacion de
la velocidad (FACV) es cero para cualquier tiempo (t > 0). Sin embargo, en un sistema
de particulas denso las interacciones entre las particulas causan un atrapamiento tran-
sitorio y la grafica del DCM, muestra como un escalon en el paso de tiempos cortos a
largos en régimen de difusion. Si consideramos una fuerza externa F ejercida sobre una
particula dada (que llamaremos trazadora), la evolucion en el tiempo de la velocidad, v(t),
se puede calcular dentro de la TRL como:

(v(t)y = BF [(v(t'). v(0))dt" (Ec.3)

Donde (v(t"). v(0)), es la funcion de autocorrelacion de la velocidad (FACV) cal-

culada en equilibrio (sin fuerza externa) y es la inversa de la energia térmica.

La Figura 6 muestra los resultados de las simulaciones de un sistema de particulas
esfericas que estan bajo una dinamica que denominaremos de Langevin.
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Figura 6.- Panel superior sin fuerza externa. Panel inferior con fuerza externa

El panel superior muestra la FACV de una particula aislada en equilibrio (linea negra)
y en un medio liquido con una fraccion de volumen del 50% (linea roja). Mientras que la
primera decae en forma de una exponencial simple, la FACV de una particula trazadora
en un medio denso decae mas rapido hasta un minimo negativo, senalando el rebote
debido a la colision con particulas del fluido, sequido de un lento incremento hasta cero.

La TRL utiliza esta funcion de correlacion para predecir la dinamica de una partic-
ula perturbada. Como se indica en la ecuacion anterior, la integral de esta funcion pro-
porciona la evolucion de la velocidad de una trazadora perturbada cuando se aplica
una fuerza externa (Figura 6, panel inferior, linea gruesa). Esto concuerda perfectamente
con la transicion de velocidad de una particula trazadora después de la aplicacion de la
fuerza externa (linea fina). La velocidad de la trazadora aislada (linea fina) se incrementa
continuamente hasta que se alcanza una velocidad estable, mientras en el sistema den-
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so se observa un maximo (linea roja) que ocurre cuando la particula trazadora colisiona
con sus vecinos, lo que reduce su velocidad hasta que se alcanza un estado estable.

Nuestro objetivo es utilizar esta teoria fisica en un mercado financiero, asumiendo
que se trata de un sistema en equilibrio, sujeto a fluctuaciones debidas a su dinamica
interna, pero que puede perturbarse por fuerzas externas. Dentro de la TRL intentamos
estudiar fuerzas debiles, donde los efectos son lineales con la intensidad de la fuerza. En
estas condiciones, la TRL puede proporcionar la evolucion del sistema después de
la aplicacion de la fuerza externa.

Pero para realizar este tipo de aplicacion en mercados financieros, debemos sequir
tres etapas: 1) medir la respuesta del sistema después de la aplicacion de una pertur-
bacion externa que actuaria como la fuerza en los sistemas fisicos; 2) identificar la var-
iable conjugada de la perturbacion externa (como variable conjugada de la fuerza, en
sistemas fisicos tendriamos el desplazamiento); y 3) calcular la funcion respuesta de
acuerdo a la TRL, para finalmente compararla con la funcion empirica de la etapa 1.

Pero identificar lo que serian fuerzas externas en los mercados financieros, no es
tan facil como en los sistemas fisicos. En estos sistemas financieros, ademas de las
fluctuaciones tipicas provocadas por los agentes habituales que intervienen en ellos,
hay otros factores que influyen fuertemente en los precios, como decisiones politicas,
anuncios de resultados, absorcion o compra de companias, quiebre de bancos, anuncio
de aranceles por Trump, etc. Estos eventos pueden considerarse como fuerzas externas
que actuan sobre los precios de mercado, aunque sea a través de los mismos actores
que intervienen en su dinamica interna.

En este reconocimiento ambiguo de las fuerzas externas recae el mayor problema
para la aplicacion del formalismo de la TRL, asi como la escala de intensidad y la variable
conjugada, es decir, la variable que equivaldria al desplazamiento en un sistema fisico.
Para la identificacion de esas fuerzas externas utilizamos un criterio fenomenologico, es
decir: un evento dramatico que se supone provocado por una fuerza externa, cuando
el valor absoluto del rendimiento logaritmico de una accion durante un dia, supera sig-
nificativamente la desviacion cuadratica media de los rendimientos logaritmicos de esa
accion. De esta forma podremos diferenciar lo que serian perturbaciones dramaticas de
fluctuaciones alrededor del equilibrio.

En esta presentacion utilizaremos una base de datos de 862 acciones, correspon-
dientes a companias del indice NASDAQ durante aproximadamente 10 anos (desde 03-
01-2010 a 30-10-2020). Un analisis similar para las bolsas europeas o el indice de Nueva
York (NYSE) produjo resultados similares.

Con estos criterios se identifican 5000 eventos en los Ultimos 10 anos, siendo unos
2.300 positivos (retorno, v(t) > 0) y unos 2.700 negativos (retorno, v(t) < o).
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En estos grupos de eventos no podemos incluir sucesos dramaticos como la crisis
financiera de 2007 o la pandemia de Covid de 2020, porque provocan cambios drasticos
en los precios que se extienden durante dias o meses.

En la siguiente figura se muestra la evolucion del precio medio (log-price) normal-
izado en valor absoluto antes y después del evento (aplicacion de la «fuerza).
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Figura 7.- Puntos experimentales del precio y ajuste segun la TRL.

La grafica muestra un «pico» en cero, es decir cuando ocurre el evento, seguido
de un descenso que en pocos dias alcanza un valor estable, entre 10 y 20 dias después
del evento ( es el promedio del precio (log-price)). La linea roja que se ha trazado en la
misma figura, representaria la prediccion mediante el modelo de Teoria de Respuesta
Lineal. Como podemos observar, la Teoria de Respuesta Lineal es capaz de predecir con
mucha precision la evolucion del sistema.

En Ia figura siguiente (Figura 8) se muestra tambien la evolucion del precio antes
y despues del evento diferenciando valores positivos y negativos. Se comprueba que
en el instante en el que el evento se aplica aparece un incremento brusco (positivo o
negativo) sequido de un descenso hasta alcanzar un estado estable en unos pocos dias.
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Figura 8: Puntos experimentales del precio y ajuste segun la TRL

En ambas figuras se muestra que la evolucion del precio (del log-price) es abrupta
cuando se produce el evento y luego se relaja hacia un valor constante durante los
siguientes dias, al menos hasta unos 20 dias. De nuevo, la linea roja continua repre-
senta la prediccion mediante la TRL. Por tanto, las variaciones que experimentan los
precios de un conjunto de acciones después de un evento relativamente abrupto,
pueden describirse mediante un modelo fisico, la Teoria de Respuesta Lineal, que
proporciona un buen acuerdo con los datos experimentales. EI modelo fisico es
completamente general, y consiste en relacionar el comportamiento del sistema
en equilibrio con su respuesta a una perturbacion externa.

Finalmente, para confirmar la validez de la TRL sobre su aplicacion en estos mer-
cados financieros, en la Figura 8 hemos representado el retorno normalizado frente al
tiempo. En concreto el log-return previamente definido (v< = Az< = < — z(t — 1)),
como la diferencia entre el precio el dia del evento y un dia antes:
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Figura 9.- Puntos experimentales y ajuste mediante la TRL

La evolucion media normalizada del retorno para un evento positivo se incremen-
ta en el momento de la accion y decrece abruptamente de forma inmediata después,
sequido por una lenta relajacion hasta el valor de equilibrio. En esta figura se muestra la
evolucion normalizada media para eventos positivos y negativos.

Desde un punto de vista fisico estas figuras indican que estas variables (log-price y
log-return) tienen memoria y, de acuerdo con la TRL, las funciones de correlacion con la
variable conjugada para la fuerza decaerian con una escala de tiempos de unos pocos
dias.

Se realizaron mas comprobaciones entre las predicciones de la TRL y la evolucion
de los precios (log-price) y el retorno (log-return), para un conjunto de mercados eu-
ropeos y para el NYSE. En todos los casos, la TRL predice adecuadamente |a respuesta
media de una variable (precios o retorno). Los resultados de estas investigaciones fueron
publicados en dos revistas de prestigio: Scientific Report, que es una revista cientifica
interdisciplinar; y Finance Reserach Letters, que esta reconocida como numero uno y
mejor revista de finanzas.
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Aunque los resultados obtenidos creemos que son sorprendentes y muy origina-
les, debemos aclarar que no pueden utilizarse para calcular la evolucion de una accion
simple: no podriamos asesorar sobre compras o ventas en Mercados Financieros puesto
que hablamos de estadistica y probabilidades. Este modelo considera promedios de
muchos eventos a lo largo de casi 20 anos y se ha utilizado el NASDAQ por ser un con-
junto de al menos 850 acciones, o que nos proporciona una buena estadistica. Incluso
en otros mercados conocidos, pero con un numero mucho menor de acciones, la es-
tadistica seria insuficiente y los resultados son menos «fiables».

- 20 -
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Por tanto, concluyendo esta leccion, hemos visto la versatilidad que pueden ofrecer
diferentes modelos fisicos para explicar o intentar entender unos sistemas tan comple-
jos como los mercados financieros.

- Conclusion 1: Las fluctuaciones de los mercados de divisas pueden simularse me-
diante un modelo fisico, que serian las fluctuaciones de un sistema de particulas
dispersas en un medio liquido, con una densidad determinada.

- Conclusion 2: La Teoria de Respuesta Lineal utilizada en modelos fisicos en equi-
librio, se puede aplicar a la evolucion de los mercados financieros, prediciendo
adecuadamente la respuesta media de una variable ante un evento externo im-
previsto.

Aungue no seria una conclusion de las investigaciones que hemos llevado a cabo en
los ultimos anos, esta leccion también pretende mostrar la amplitud de las posibilidades
de futuro que pueden tener los graduados en Fisica. La formacion que esta titulacion
ofrece, hace que un fisico tenga la base necesaria para abordar problemas cientificos o
especializarse en trabajos de indole muy diversa: desde Ciencias de la Computacion, o
investigaciones cientificas de alto nivel en su propio campo de la Fisica, hasta acercarse
a un campo tan diferente como los sistemas financieros y sus predicciones.

De ahi que la titulacion de Fisica se haya convertido en unos de los grados con mas
alta empleabilidad, y que, si se combina con mas conocimientos de matematicas, sean
los profesionales mas demandados en el momento actual. Este hecho es lo que esta
provocando que las dobles titulaciones de Fisica y Matematicas sean actualmente las
mas demandadas por los estudiantes que acceden a la Universidad, superando a la que
siempre fue lider, Medicina.
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