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Antes de comenzar... saquen la calculadora...
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El objetivo de esta presentacion

* Revaluar la efectividad del concepto de diversificacion segun la
MTP ante las complejidades del entorno globalizado de los
mercados financieros

 Introducir el concepto de redes de escala libre y su
representacion en Sistemas Complejos Adaptables (SCA) como
el sistema financiero global

« Considerar una alternativa en la mitigacion y el monitoreo del
riesgo sistémico ante la nueva realidad de una continua y compleja

evolucion de la red financiera global

« Sesion de discusion y preguntas



Revaluando el concepto de la
diversificacion segun la MTP



La MTP presume que los mercados son eficientes y es
posible la diversificacion optima ante el riesgo sistémico

Optimal portfolios
should lie on this

T curve (known as
High RiskHigh Refurn b *Efficient

\ Frontier’)

Medium Risk/Medium Returm

* Riesgo Sistémico es aquel
. A portfolio above this
riesgo que no podemos curve i impossble
diversificar

* Riesgo no-sistémico
(especifico), es aquel que de
manera "eficiente" podemos
diversificar

Retum 9

Portfolio’s below the curve are
not efficient, because for the
same risk one could achieve a
greater retum.

4— Low Risk/Low Retum

» La diversificacion optima se
da cuando la cartera se

mantiene sobre la "Frontera Risk % (Standard Deviation| 1
Eficiente" Copyright 2003- Investopedia, com




Segun la teoria aplicamos el concepto del Beta para
evaluar la volatilidad relativa al mercado y la E(r) adecuada

The risk in an investment can be measured by the variance in actual returns around an
expected return

Riskless Investment Low Risk Investment High Rfsﬁ Investment
E{R} E{R} E(R:’Aswath Damodoran

Segun la Moderna Teoria de Portafolio, FNM era la inversion mas segura
Beta del 01/07/2000 al 04/13/2007: 0.62 Beta del 01/07/2000 al 04/13/2007: 1.28
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De alli supuestamente construimos una cartera éptima con
tal de lograr mitigar el riesgo sistémico...
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Asset Class Examples Using Vanguard Mutual Funds

After October 2007, eguities marched in relative unision.
Bonds offered the only significant diversification.
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i Como mitigamos este riesgo ante un entorno financiero
global cada vez mas correlacionado...

Cammodities Network 2000-2006
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...Incluyendo activos de diversas clases?
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Un vistazo a redes interconectadas y las
topologias de escala libre



Una red es la interconexion de agentes/nodos que a
traves de canales se retroalimentan y comparten recursos
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Observamos redes en sistemas sumamente complejos...
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De la interconexion de los nodos pueden surgir tres
Importantes topologias complejas a saber:
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Fuente: Network biology: understanding the cell's functional Mature Reviews | Genolics
organization, Alberto-Laslé Barabasi y Soltan N. Oltavi,
Nature Magazine, Febrero 2004




Las redes de escala libre se caracterizan por nodos de
"atraccion preferencial” que funcionan como "hubs” ...

Exponential @—@\;{ Scale-free G&'}TJ
' )
/T) S

» Permiten tolerar disrupciones ante
fallas en nodos aleatorios

» (Generalmente se adaptan a dichas
disrupciones de manera fluida

* No obstante dependen de la
estabilidad de sus hubs

Estan expuestas al fenomeno de
"demasiado grandes para caer"

Permiten la evolucion por medio de
la "creacion destructiva”
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..estas siguen la Ley de Distribucion de Poder (80/20):
unos cuantos hubs atraen la mayoria de los enlaces...

Power Law Distribution
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..permitiendo asi que estos hubs continuen creciendo de
manera exponencial

Mapa de Ia estructura de conexmnes de Ia Internet
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La representacion de redes de escala libre en
sistemas complejos adaptables



Los SCA son redes de escala libre que evolucionan
dentro de un entorno sumamente dinamico

Imagen en alta resolucién de la corteza cerebral en donde se observa
un solo nucleo de red (hub) interconectando fibras neurélogas.

 Interrelacion entre agentes
« Continua retroalimentacion
« Sujetos a "estados criticos”
« Competencia por recursos

« Adaptacion a estados criticos

Fuente: http://www.brainmysteries.com/research/New_map_IDs_the_core_of_the_human_brain.asp



Cuando la retroalimentacion entre los hubs es positiva, nos
sorprendemos del resultado de la organizacion de los nodos ...
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Fuente: Air Transportation System Architecture Analysis, Phillippe A. Bonnefoy
y Roland E. Weibel



Pero cuando la retroalimentacion es negativa los
resultados son cadticos...
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Toda red dentro de un SCA se ajusta continuamente a
"estados criticos" exponieéndose a fuertes disrupciones...

Complex Adaptive System: Sand Pile

Drawing by Ms. Elaine Wiesenfield. Source: How Nature Works, Per Bak, 139.

Fuente: Shift Happens, On a New Paradigm of the Markets as Fuente: www.mapwatch.com
Complex Adaptive Systems, Michael J. Mauboussin




El planeta Tierra es un SCA que constantemente se esta
adaptando y por ende esta expuesto a estados criticos...




Asi mismo, el sistema financiero continuamente esta
expuesto a estados criticos dentro de ambientes estables

Primer Grado: Sistema Complejo Adaptable en Ambiente Estable
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Segundo Grado: Sistema Adaptable Expuesto a Estado Critico
Contagio Regional
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Fuente: http://www.thenetworkthinker.com/2009/02/contagion-amongst-banks.html



cuya disrupcion puede evolucionar en un contagio que
reverbera a través de los demas hubs/nodos.
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i Riesgo Moral o Riesgo Sistémico? La dura leccion de
dejar caer un hub demasiado grande para caer

THE WALL STREET JOURNAL.

WSJ.com

SEPTEMBER 29, 2008

IL.ehman's Demise Triggered Cash Crunch Around
Globe

Decision to Ler Firm Fail Marked a Turning Point in Crisis
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Fuente: Recent Advances In Modelling Systemic Risk Using Network Analysis, European Cental Bank, Enero 2010




Conclusion:
Mitigando el riesgo sistémico del entorno
financiero interdependiente



La red financiera evoluciona dentro de una compleja red
de hubs interrelacionados dentro de redes de escala libre

Las crisis financieras se dan cuando un hub principal revienta abrumado por fuertes estados
criticos. Dada la creciente dependencia de la red financiera global a una concentracion de
hubs financieros (Ley de Poder) estamos siempre expuestos a contagios sistémicos.
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Fuente: Rethinking The Financial Network, Andrew G. Haldane, Executive Director, Financial Stability — Bank of England (April 2009)



Debemos redefinir el concepto de riesgo sistémico y
como lo evaluamos ante la exposicion al riesgo ciego

* Los mercados financieros de hoy trastocan el concepto de
diversificacion segun la definicion de la Teoria Moderna de
Portafolio.

« Mitigar el riesgo sistémico se hace cada vez mas dificil y menos
eficiente estando activos de diversas clases cada vez mas
correlacionados

* Debemos incorporar mecanismos de prevencion de riesgo que
permitan visualizar vulnerabilidades en la red financiera: mitigar el
riesgo ciego ante continuos estados criticos latentes.

Fuente: www.riskelia.com/blog/page/2/



Por ejemplo, la solvencia de paises soberanos (i.e. PIIGS)
es un estado critico latente (...los ME's no se salvarian)

Asset classes cost of sk network smce Sept 2009
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Fuente: Www.risklea.co\\ //

Contagio a instituciones financieras
— Volatilidad en los mercados
— Se incrementan correlaciones

Estado Critico abruma la red
Impacto sobre liquidez global

Impacto sobre empresas

Impacto sobre EM's

Impacto sobre economia
global

SCA entra en (doloroso) ajuste
— Principales hubs afectados
— Capacidad de gobiernos limitada




Tasa Libor: i Expectativa de alza de tasas o...
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... renovacion de tension en el sistema interbancario?

Index GP
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Bueno, sabemos la respuesta...

:
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Promover un Centro Regional de Monitoreo de la Red
Financiera Local/Global para visualizar estados criticos

» Atencion a nodos de atraccion
preferencial (hubs) por donde el
riesgo sistémico pudiera surgir

« Clasificar el grado de riesgo
— Primer Grado (Local)
— Segundo Grado (Regional)
— Tercer Grado (Global)

» Participantes se desconectarian de
nodos débiles (la adaptacion en el
sistema complejo) y desviarian hacia
hubs mejor capitalizados

 Los requladores intervendrian
nodos/hubs afectados de manera
ordenada para evitar el contagio

Fuente: www.csmonitor.com



: Debemos estar preparados!

Red Financiera Global 2020




Gracias!



