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Conclusions

CONCLUSIONS | FUTURES LINIES D’INVESTIGACIO

A la historia, la memoria i I'oblit.

A la memodria i I'oblit, la vida.

Perd escriure la vida és una altra historia.
Inconclusié.

(Paul Ricoeur)

En la introduccié féiem referéncia a I'origen de la tesi, el qual es troba en la pregunta
sobre l'existéncia de memoria als mercats financers. Consequentment, ['objectiu
general que ens varem plantejar fou obtenir una resposta a aquesta questio i en cas
de resultar afirmativa, analitzar els tipus de memoria que poden distingir-se i la

metodologia més adient a aplicar en cada cas.

Per tal de poder desenvolupar adequadament la nostra recerca, ha calgut fer un

desglossament en tres categories d’objectius particulars:

- Objectius de conceptualitzacié. Per arribar a una conclusié sobre I'existéncia o
no de memoria als mercats financers, és necessari un pas previ on s’expliciti el
significat del mot ‘memoria’. Es possible que degut a la complexitat del terme
quan s’aplica als mercats financers, no puguem incloure en una unica definicié
tots els matisos que abasta el concepte. En aquestes circumstancies s’han de
delimitar diferents accepcions i analitzar-les tan ailladament com conjunta.

- Objectius metodologics. Un cop diferenciades les classes de memoria que es
troben en un mercat, i amb la finalitat d’incorporar el coneixement del passat
als models d’explicacié i prediccio financers, cal examinar els instruments que
s’empren per a la seva analisi. Primer és necessari realitzar un estudi sobre els

métodes ja existents per a la seva detecci6 i modelitzacié. En segon lloc, cal
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proposar una metodologia adient per a tractar els efectes del passat que no
quedin recollits pels models econométrics i les eines de I'analisi técnica, les
disciplines que tradicionalment els han analitzat. Finalment, la comparacio
entre tots aquests instruments permet contemplar la possibilitat
d’homogeneitzar I'estudi de la memoria mitjangant una unica metodologia.

- Objectius empirics. En aquesta darrera categoria d’objectius ens proposarem
exemplificar I'Gs, tant del concepte com de la metodologia, de cada accepcid de
memoria en l'analisi de diversos fendmens financers. L'evolucié dels indexs
borsaris en funcié de les seves cotitzacions historiques, I'efecte produit pel
record dels esdeveniments negatius succeits en els mesos d’octubre de
diferents anys, i les consequiéncies del resultat de les eleccions generals sobre
el futur comportament d’alguns dels actius que formen I'lbex-35 han estat els

casos estudiats en la tesi.

Aquests objectius s’han desenvolupat successivament al llarg de cinc capitols. El
primer amb la finalitat de recolzar l'analisi que doéna cobertura als objectius de
conceptualitzacid; el segon, dedicat integrament als objectius metodolodgics i en els
tres darrers s’han succeit els elements conceptuals, d’aproximacié metodologica i

d’aplicacié empirica.

Ja en la introduccié apuntavem una triple divisi6 de la noci6 de memodria en els
mercats financers: la memoria-dependéncia, com a relacid funcional entre
observacions retardades d’una variable; la memoria-patré, com a repeticié de patrons
formats per I'evolucié de la rendibilitat d’'un actiu financer; i la memoria col-lectiva, com
a conjunt de coneixements i regles de comportament que son emmagatzemats en
forma de record d’'un col-lectiu i s6n evocats amb posterioritat, afectant les decisions

futures preses pel grup.

Partint del fet que la memodria bioldogica humana ha estat ampliament examinada i
degut als vincles que presenta amb la memoria col-lectiva, a ella hem dedicat el primer
capitol de la tesi. Després de fer un breu repas historic sobre el coneixement entorn
d’aquesta capacitat, des de les metafores gregues fins als estudis neuroldgics actuals,
ens hem centrat en la seva definicio i tipologia. Sense oblidar que el nostre interés es
troba en el context dels mercats financers, hem llistat els criteris més emprats per a

classificar la memoria:
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- en funcié del periode de temps que es manté la informacioé i de si aquesta
accedeix o no a la fase de consolidacio: memoria a llarg i a curt termini

- en funcié de si es guarda la informacié juntament amb la seva referéncia
temporal 0 no: memoria episodica i semantica

- en funcié del grau de consciéncia en I'adquisicid de coneixement: memoria
explicita i implicita

- en funcié de la capacitat per augmentar o disminuir 'adhesié del record en la
memoria: memoria positiva i negativa

- en funcio de si la informacié s’associa a una accié passada o a una que encara
esta produint efectes: memoria activa i ressonancia

- en funcié de I'ens que recorda: memoria individual i col-lectiva

No tots els criteris son igualment utils per a classificar les diverses accepcions de
memoria que hi ha en un mercat financer, perd si permeten entreveure les primeres
diferéncies entre elles, que s’han matisat en capitols posteriors. El darrer apartat s’ha
centrat en I'aprenentatge, com a nexe en comu entre la memoria — sense ella no pot
haver-hi aprenentatge — i les xarxes neurals artificials — la nostra proposta

metodologica per a I'analisi de la memoria col-lectiva.

Es a aquesta metodologia a la que hem dedicat el segon capitol. L’aproximacio
connexionista és I'entorn adient per a modelitzar els efectes de la memodria ja que, a
ligual que el funcionament del cervell, esta basada en un elevat nombre d’elements
simples pero altament connexionats entre si. La unitat minima del nostre sistema
cognitiu, la neurona, és també la peca fonamental que composa una xarxa neural
artificial (XNA). En el capitol hem presentat les nocions i el funcionament basics d’'una
XNA, explicitant més detalladament [I'estructura i els algorismes matematics
d’aprenentatge de les tres emprades en la tesi. D’entre elles, les back-propagation sén
xarxes supervisades. Les altres dues, les ART (Adaptive Resonance Theory) i els
mapes de Kohonen, sén no supervisades o autoorganitzatives, ja que utilitzen la
informacié administrada per formar de manera autdbnoma els grups o clusters que

ofereixen com a resposta.

La memoria-dependéncia ha estat I'objecte d’analisi del capitol tercer, essent la
primera accepcid, per antiguitat i extensié, de memoria als mercats financers. Els seus
origens es troben en l'incompliment de la hipdtesi d’'independéncia entre observacions
d’'una série temporal, trencament que invalida el passeig aleatori com a model d’ajust

adequat per a la série. Malgrat la quantitat d’estudis realitzats, tant la definicié formal
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com els instruments que permeten la seva deteccid i analisi sén una questié no
solucionada. Aquest fet I'hem posat de relleu en el capitol, on hi consta una petita
mostra de la quantitat de propietats matematiques que poden utilitzar-se com a criteris
per a definir la naturalesa d’'una série temporal en referéncia a la preséncia o no de
memoria i a la seva classificacid, aixi com en la varietat de models aportats des de
'econometria per obtenir millors prediccions en séries on les observacions estan
relacionades amb valors passats de la propia variable. Nosaltres examinem els efectes
del passat des de la perspectiva de I'aproximacié connexionista. Aplicant les xarxes
back-propagation i mitjangcant la interpretacié dels pesos de les connexions entre
neurones hem analitzat la influéncia de les dades passades en la formacié dels valors
futurs de I'index Dow Jones Industrial Average (DJIA), posant especial atencié en els

records que puguin afectar a I'index en el mes d’octubre.

El capitol quart repeteix I'estructura de I'anterior, perd enfocat en la memoria-patré. La
seva existéncia es postula com hipotesi dins de la teoria de Dow, base de I'analisi
técnica, en el tercer dels seus suposits basics: el preu ho recull tot, els preus es mouen
per tendéncies i la historia es repeteix. La materialilitzacié del comportament reiteratiu
dels agents econdmics és un conjunt de patrons grafics detectables a través dels
charts que mostren les rendibilitats dels actius financers. Per tal de detectar aquestes
figures, I'analisi técnica disposa d’un conjunt d’indicadors que juntament amb la teoria
d'ones d’Elliott i la informacié extreta de les cotitzacions i volums de negociacio
faciliten la previsio de la formacié de noves figures, predient I'evolucié futura de I'actiu i
determinant aixi punts de venda i de compra eficients. La nostra proposta és completar
'analisi mitjancant I'is de les xarxes ART. Novament, I'evolucié del DJIA és el
fenomen triat per estudiar el seu comportament i comparar els resultats obtinguts amb

els extrets de I'estudi de la memoria-dependéncia.

En el capitol cinqué introduim la memoria col-lectiva d’'un mercat financer, un nou
concepte adoptat de la sociologia que ens permet ampliar les accepcions anteriors per
tal d’incloure tots els efectes del passat, provinguin del record del valor historic d’'una
variable o de I'esdeveniment del succés en si. El temps ens apareix en aquest capitol
de forma explicita, fent mencio a les diferents relacions que s’estableixen entre ell i la
memoria. També establim una analisi comparativa entre les tres categories de
memoria distingides a la tesi, destacant les principals semblances i diferéncies que
s’aprecien en elles. Finalment, la metodologia que cal aplicar s’ha d’ajustar a la
naturalesa de les dades que incorpora la memoria col-lectiva i a la capacitat

d’aprenentatge a rel de I'experiéncia, proposant com a possible instrument el que
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conformen els mapes autoorganitzatius de Kohonen. Els hem aplicat en dos exemples,

obtenint resultats molt dispars pel que fa a la influéncia del record d’esdeveniments

historics.

Les conclusions extretes després de I'elaboracio de la tesi poden agrupar-se sota les

mateixes etiquetes que donaven nom a les categories d’objectius.

1. Conclusions de caracter conceptual-

a)

b)

En el context financer, el terme ‘memoria’ admet diferents significats. No
podem parlar de la memoria d’'un mercat financer sense caure en confusions
terminoldgiques si abans no hem explicitat el significat que se li confereix. Dues
sén les accepcions que tradicionalment s’han emprat. En primer lloc, cal
destacar la que hem anomenat memoria-dependéncia, entesa com a relacio
funcional entre les observacions d’'una seérie temporal d’'una variable concreta.
De diferent naturalesa és la memoria postulada per l'analisi técnica, la
memoria-patré. Des d’aquesta perspectiva s’interpreta com la repeticié de
patrons en el grafic de cotitzacions o, dit amb altres paraules, s’afirma que la
historia es repeteix, en el sentit de que es reprodueixen els mateixos esquemes
evolutius en el preu d’'un actiu financer que quan es donaren circumstancies
molt similars en el passat. La primera redueix els efectes del passat a la
influéncia dels valors historics d’'una variable en la formacioé dels valors futurs,
mentre que la segona els incorpora en forma d’estructura cronoldgica que
podem reconeixer com a una unitat, el patrd, i que es repetira en periodes

esdevenidors.

Cal una nova accepci6 de memodria: la memdria col-lectiva. Hi ha altres
aspectes del passat que tot i afectant a les decisions que prenen els agents
econdmics, i per tant, amb influéncia en el comportament dels mercats
financers, no queden recollits per cap de les dues anteriors interpretacions de
la memoria. Per tal d’abastar també aquests efectes, aportem una nova
definici6. La memdria col-lectiva als mercats financers és el conjunt de
coneixements, incloent caracteristiques del grup, esdeveniments del passat,
valors i patrons de comportament, que sén emmagatzemats col-lectivament i

que s’empren per a millorar les situacions i preses de decisions futures.
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L’esmentat conjunt de coneixements engloba tant les variables quantitatives
amb les que treballen la memoria-dependéncia i la memoria-patré, com factors
de caracter qualitatiu que reflecteixen el record de fets historics del mercat

financer.

Les diferents accepcions de memoria estan relacionades entre si. Les tres
classes distingides a la tesi tenen un clar punt en comu: sén memoria, si
'entenem genéricament com un conjunt de coneixements que s’han adquirit
mitjangant I'experiéncia. No obstant, hi ha trets que permeten distingir-les i
identificar-les. En el capitol 1 llistarem un seguit de classificacions amb
I'objectiu de traslladar els criteris seguits en I'ambit biologic a I'ambit financer.
Aixi, hem conclos que la memoria-dependéncia és una memoria exclusivament
episodica, amb caracter de ressonancia, que pot ser a llarg i a curt termini i que
recull tant la memoria positiva com la negativa. D'altra banda, la memoria-patré
que també és susceptible de les diferenciacions entre memoria positiva i
negativa, té sentit mentre és considerada memoria a llarg termini, i és una
memoria activa i episddica. La resta d’efectes del passat, englobats sota
I'etiqueta de memodria col-lectiva dels mercats financers, és I'Unica accepcio que
admet totes les distincions entre les categories de la memoria humana, fins i tot
les que fan referéncia a la memoria explicita i implicita que no sén possibles en
els casos anteriors. La memoria col-lectiva també seria I'inica que a l'igual que
la bioldgica compleix amb la caracteristica de ser un conjunt dinamic, un
sistema obert i flexible i capa¢ d’admetre modificacions, ja que en la memoria-
dependéncia la relacié entre un conjunt de dades, donat l'interval temporal i
linstrument de mesura esta determinada, i en la memodria-patro, tot i que
s'admeti que les figures poden variar en el temps, la base d'aquesta memoria la
forma la repeticid dels mateixos patrons. Des del punt de vista especificament
financer, també podem establir una comparativa entre les tres classes de
memoria. D’'una banda trobem els punts en comu, comengant amb el fet de que
la hipotesi dels mercats eficients és incompatible amb I'existéncia de qualsevol
d’elles. Les tres incorporen el subsistema d’arrel, o capacitat de la memoria per
a mantenir constants certs parametres. Les primeres diferéncies pero es troben
ja en allb que es manté fix, essent la forma funcional de les observacions
passades d’'una variable en el cas de la memoria-dependéncia, la formacio de
patrons evolutius en el cas de la memoria-patré i el conjunt de coneixements
que s’emmagatzemen en la memoria col-lectiva en el tercer cas. La constancia

és utilitzada per totes elles amb finalitat predictiva, tot i que tan sols la darrera
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pot ser emprada també amb objectius explicatius. El fet de que la memodria
col-lectiva incorpori en el seu funcionament el subsistema d’adaptacio, que
permeti I'aprenentatge, implica que les necessitats metodologiques siguin
diferents, requerint d’'un instrument apte per a entorns oberts i dinamics i amb
flexibilitat per a tractar diferents problemes. Finalment, remarcarem que
'existéncia de memoria-patré implica I'existéncia, en un interval limitat, de
memoria-dependeéncia, tot i que la relacidé no és reciproca, i que ambdues son

compatibles amb I'existéncia de la memoria col-lectiva.

2. Conclusions de caracter metodologic:

d)

Els mapes de Kohonen sén una metodologia apropiada per a l'analisi de la
memoria col-lectiva. L'analogia entre el funcionament del cervell huma i el de
les XNA fou un primer indici per a plantejar-nos la idoneitat d’aquest instrument
per al tractament de la memoria col-lectiva, la més propera a I'ésser huma de
les tres estudiades. Partint de que els records en el cervell no
s’emmagatzemen aleatoriament sind que s’estructuren per similituds, de
manera que dos records semblants s’ubiquen en zones properes
geograficament, Teuvo Kohonen desenvolupa els mapes autoorganitzatius que
porten el seu nom i que nosaltres hem aplicat a la detecci6 de memodria
col-lectiva en el context financer. La informacié es distribueix en un mapa
bidimensional en el que es poden interpretar diferents zones de comportament
dels patrons que alla s’hi troben, i on es pot observar la seva evolucié en funcio
del recorregut tragat sobre el mapa al llarg del temps. La memoria, propiament
dita, es troba en els pesos de les connexions entre la capa d’entrada i les
neurones que formen el mapa o capa de sortida. L’aprenentatge es reflexa en

el moviment dels patrons en el mapa.

L’aproximacié connexionista permet ’homogeneitzacié metodolégica amb la
qual analitzar tots els efectes del passat. Esmentavem en una conclusid
anterior que les diferents accepcions de memodria estaven relacionades entre
si. La comparacio a nivell quantitatiu dels efectes deguts a una i altra és dificil
establir-la si no és possible analitzar-les amb una mateixa metodologia
comuna. Les eines de I'analisi econométrica s’adapten a la informacio recollida
per la memoria-dependéncia, i els instruments desenvolupats per I'analisi
técnica fan el propi amb la memoria-patré. Ambdds meétodes, perd, son

dificilment comparables amb els pesos que s’extrauen de les XNA. Es per
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aquest motiu que ens hem plantejat utilitzar, com ja s’ha fet en altres ocasions,
xarxes en les dues altres classes de memoria. Degut a una diferent naturalesa,
ha calgut aplicar altres tipologies de XNA, recollint la influéncia de la memoria-
dependéncia mitjangant els pesos d’un perceptré multicapa amb algorisme
d’aprenentatge back-propagation, i aplicant les ART (Adaptive Resonance
Theory) a I'analisi de la memoria-patrd, degut a la seva capacitat per reconeixer
patrons i a que presenta conjuntament les propietats de flexibilitat i estabilitat o
aprendre sense oblidar. A més de disposar d’'una metodologia Unica que ens
facilita la comparacié a través de les matrius de pesos de tots els efectes del
passat, les XNA tenen un valor afegit en el seu Us en l'estudi de la memoaria-
dependéncia i memoria-patré. En el primer cas, destaca el fet que no es
necessiti emprar una relacié funcional determinada per a la modelitzacié d’'una
série temporal i que sigui facilment detectable la relacié entre observacions
passades, encara que aquesta sigui no lineal. Pel que respecta al segon cas, la
deteccié de figures no conegudes, el reconeixement de patrons a partir
d'informacié amb soroll o la possibilitat d’analitzar multiples variables de
diferent naturalesa en la formacié dels patrons sén algunes de les avantatges

que presenten sobre altres instruments d’analisi.

3. Conclusions de caracter empiric:

f) No s’ha detectat “efecte octubre” dins la memdria-dependéncia. Sent més
exactes, hem de dir que no n’hem trobat en les rendibilitats mensuals del Dow
Jones Industrial Average en el periode comprés entre 1945 i 2004. Sota la

”

denominacié defecte octubre” englobem el conjunt d’influéncies negatives
produides en l'evolucié del mercat, com a consequéncia del record dels
esdeveniments succeits en les davallades borsaries d’anys anteriors en aquest
mes. Per tal d’esbrinar si 'esmentada rememoracié produeix o no efectes reals
en l'evolucid de les rendibilitats futures, hem entrenat dues xarxes back-
propagation incorporant en una d’elles una variable qualitativa binaria que
representa el mes d’octubre. El pes relatiu d’aquesta variable mesura la
importancia de la seva inclusié en la xarxa i per tant, del benefici de
particularitzar I'analisi en cas de trobar-nos en el desé mes de I'any. Davant els
resultats de no rellevancia de la variable, tant a partir de la quantificacio de

”

I'error comés com a partir de les matrius de pesos, hem conclds que I"’efecte
octubre” no té preséncia en el mercat borsari nord-america, representat pel

DJIA, des del punt de vista de la memodria-dependéncia.
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9)

h)

Es possible establir ‘climes’ utilitzant la memoria-patré. De la comparacié entre
els grafics emprats per l'analisi técnica i els patrons que hem obtingut en
utilitzar una ART hem observat que no només és possible detectar les mateixes
figures que reconeix el chartisme siné6 que també podem establir noves
categories de patrons. La generalitzacié a altres formes no reconegudes
directament per I'analista técnic ens permet interpretar la naturalesa o “clima”
financer, entés com l'evoluciéo de les variables considerades en l'analisi, ja
siguin unicament rendibilitats historiques o bé una combinacié entre rendibilitats
i indicadors técnics, amb la finalitat d’extrapolar I'evolucié futura que segueix a
aquest clima i realitzar prediccions. En I'exemple que hem presentat, utilitzant
les mateixes dades que en l'aplicacié de les XNA a la memoria-dependéncia,
els anys s’agrupen en funcié de I'evolucié mensual del DJIA seguida al llarg de
I'any, distingint per exemple un grup en el que els seus elements han tingut un
comportament clarament estable al voltant de la mitjana (anys 1947, 1949 i
1970) d’altres que han sofert variacions caracteristiques com ara el 2001 i

2002, presentant elevades rendibilitats als mesos d’octubre i novembre.

Tampoc hem trobat “efecte octubre” dins la memoria col-lectiva. Anteriorment
hem mencionat que no hi ha evidéncies per afirmar que existeix una relacié
funcional entre les rendibilitats historiques de I'index DJIA particularitzant per
als mesos d’octubre. A partir de la nocié de memoaria col-lectiva i mitjangant I'iis
dels mapes autoorganitzatius de Kohonen, hem replantejat el problema per tal
d’estudiar l'existéncia d’'un record collectiu en el mercat pels successos
esdevinguts en aquest mes. Després d’analitzar el comportament de I'ibex-35
espanyol, el CAC-40 francés i el Dow Jones america durant els mesos
compresos entre setembre de 1991 i agost de 1998, el primer que s’observa és
que el resultat obtingut a partir dels diferents mapes de Kohonen corrobora
I'afirmacié de que el record de les davallades produides de forma global en les
borses mundials en els mesos d’octubre (amb especial severitat als anys 1929 i
1987) pot intervenir a nivell psicologic en la memoria dels agents econdmics,
perd no arriba a plasmar-se en les seves decisions, aixi que no produeix
efectes reals en els preus dels actius, i per tant no és una variable a considerar
en l'evolucié dels mercats financers. A rel de la nostra analisi, perd, si hem
pogut comprovar com els mapes de Kohonen detecten la similitud en el
comportament de les borses, amb més grau l'espanyola i la francesa per

tractar-se de dos mercats europeus, perd també poden observar-se els efectes
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de la globalitzacié, amb un comportament dels diferents indexs molt similar, i

ocupant ubicacions molt semblants en els mapes dels tres paisos.

L"efecte eleccions generals” i l'aprenentatge emergeixen en la memoria
col-lectiva. El segon efecte analitzat des de la memoria col-lectiva i emprant les

xarxes de Kohonen és I”’efecte eleccions generals”, és a dir, les consequéncies
que sobre l'evolucié de la rendibilitat dels actius financers té la celebracio
d'unes eleccions generals. Partint de les dades de les darreres quatre
eleccions al Govern central espanyol i centrant-nos en les accions de les
empreses que han format part de I'lbex-35 en aquelles dates, s’observen dos
trets importants. En primer lloc, el fet que en el mapa els patrons corresponents
a cadascuna de les accions en els quatre periodes electorals s’agrupen en
dues zones ben diferenciades, en una es troben els patrons que recullen els
anys de canvi en el govern, i 'altra a la resta de patrons corresponents als anys
en el que el partit guanyador ha estat el que ja atresorava el poder. El segon
fet remarcable és la distribucié dels patrons dins de cada zona, en una clara
subdivisié en funcié de cada comici, ja que I'experiéncia anterior, tant en una
circumstancia de canvi com continuista, atenua els efectes a curt termini dels

resultats de les eleccions.

Som conscients de que en I'elaboracidé de la tesi han quedat molts punts a tractar,

alguns dels quals assenyalem a continuacié com a futures linies d’investigacié que ens

agradaria emprendre:

Formalitzacié sistéemica de la definicio de memoria collectiva als mercats
financers. La definici6 de memoria col-lectiva que hem aportat en el capitol
cinqué ens és util per comencar el seu tractament quantitatiu recolzat en les
XNA. Pero per tal de prosseguir amb la seva insercié en l'analisi financera,
caldria matisar el conjunt dels elements que en formen part i les relacions que
s’estableixen entre ells i amb la resta de components del sistema financer. La
teoria matematica de conjunts pot representar una primera aproximacié a

aquesta modelitzacié.
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Mesura del grau d’influéncia dels elements de la memoria col-lectiva en un
esdeveniment financer. Un dels problemes amb els que ens hem trobat durant
'elaboracié de la tesi ha estat mesurar el grau d’influencia d’un input en la
formacio de l'output d’'una XNA. El fet de que existeixin multiples capes en una
xarxa i de que les funcions de transferéncia siguin no lineals dificulta la
interpretacié de la influencia de cada variable segons els pesos de les
connexions entre neurones. Aquesta problematica també afecta a la memodria
col-lectiva, i en concret, a la mesura de la influéncia de cada record que la
composa en el comportament futur d’'un mercat o en I'esdeveniment d'un

determinat succés.

Introduccid de la logica borrosa en les xarxes neurals artificials emprades per a
l'analisi de la memoria en els mercats financers. La naturalesa de la propia
accepcio i de les dades que son necessaries per a l'analisi ens planteja la
necessitat d’introduir la ldgica borrosa en I'estudi de dos dels tres tipus de
memoria distingits. La definici6 de memoria-dependéncia s’assenta sobre
observacions historiques, i per tant conegudes amb certesa, motiu pel qual és
suficient utilitzar dades quantitatives precises en una xarxa back-propagation
per a modelitzar la série temporal. Pel que fa a la memoria-patrd, per tal de
poder establir comparacions amb les figures detectades per I'analisi técnica, es
restringeixen les variables utilitzades a cotitzacions i volums de negociaci6 del
passat, aixi que en un principi podriem considerar que tampoc és necessaria la
preséncia de nombres borrosos. Perd si volem ampliar I'analisi considerant els
indicadors com a components dels patrons, i tenint en compte que no sempre
esta determinat el valor d’algun dels parametres que intervenen en la
formulacié matematica dels mateixos, podriem afegir la possibilitat d’utilitzar
xarxes ART borroses (Fuzzy ART). Finalment, és en I'analisi de la memodria
col-lectiva on és més prioritaria la introduccié de la borrositat en la metodologia
emprada, els mapes de Kohonen. Les variables que recull aquesta accepcio no
tenen per qué ser quantitatives, sind que podem trobar-nos amb trets
qualitatius que calgui quantificar abans de presentar-los com a input en la
xarxa. L’equivalent linguistic que permet el sistema endecadari per a assignar
graus de pertinenga d’'un element a un conjunt borrés pot ser un primer pas per
a considerar dins la memoria col-lectiva variables qualitatives com ara el grau
de record de certs esdeveniments del passat o la propia importancia de la

historia per a I'evolucié de diferents mercats financers.
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- Comparacié empirica entre les eines tradicionals i I'aproximacié connexionista
per a l'analisi de la memoria. Un aspecte concret que ens ha quedat pendent
després d’elaborar la tesi és establir una comparativa empirica entre els
models economeétrics i les xarxes back-propagation per a modelar la memoria-
dependéncia, per un costat, i la deteccié de figures en el chart de cotitzacions

mitjangant els indicadors de I'analisi técnica i les ART, per un altre.

- Memdria, temps i incertesa financera. Aquesta tesi s’ubica dins la linia
d’investigacid anomenada ‘Memodria, temps i incertesa financera’ del grup de
recerca Investigacié en Analisi Financera i de la Incertesa (IAFI) de la
Universitat de Barcelona. Malgrat hagim fet algunes referéncies al concepte de
temps i a la seva relaci6 amb la memoria, hi ha un Iligam molt estret entre
ambdoés conceptes i seria molt profitdés abordar una analisi més amplia que
englobés conjuntament la memoria col-lectiva d’'un mercat amb una nocié de
temps més idonia per al seu tractament que la tradicional d’ordre cronologic, en
concret, la ja esmentada de temps historic-financer. Degut al context
d’incertesa que regeix I'actual sistema financer, no podem obviar aquest tercer
aspecte, la incertesa, en la nostra investigacié i les consequéncies

metodoldgiques que aixd comporta.
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