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Teoriasde gauge (norma) en los mercadofnancieros,una revison historica

A. Raya-®, M. B. Flores Romerg and J. [bpez-Chaont

“|nstitutode Fsica y Matenaticas,UniversidadMichoacanade San Nicdlsde Hidalgo,
Edificio C-3, Ciudad UniversitariaFranciscoJ. Mjica s/n. Col. Feicitasdel Ro. 58040 Morelia,Michoacan, México.

bCentrode Ciencias Exactas, Universidael Bio-Bio.
Avda.AndresBello 720, Casilla 447, 3800708, Chalh, Chile.

¢ Facultadde Contaduia y CienciasAdministrativaslUniversidadMichoacanade San Nicdis de Hidalgo,
EdificioR, Ciudad Universitaria58040, MoreliaMichoacan, México.

4 Facultadde Biologa, UniversidadViichoacanade San Nicdsde Hidalgo,
EdificioR, Ciudad Universitaria58040, MoreliaMichoacan, México.

Receivedl4 February 2024; accept&? May 2024

En el presentdrabajohacemosinarevison historica de estudiosecoromicos,en particular,del mercaddinanciero,enlos queseemplean
lasherramientay conceptosiesarrolladognel contextodelasteofiasdegaugeo denorma,queconstituyera piedraangulardel desarrollo
de la fisicafundamental Estavision permiteentendeial mercaddinancierocomoun materialdielectricoque, medianteel reacomodale
cargasse polarizgpara auto-regulargeequilibrarsecuando se presentan oportunidades de arbitraje.

Descriptores: Economa; teofas de gauge de norma.

In this paperwe makea historicalreviewof economicstudiesjn particular,of thefinancialmarket,in whichthetoolsandconceptsleveloped
in the contextof gaugetheoriesare used,which constitutethe cornerstonef the developmenbdf fundamentaphysics.This vision allows

usto understandhefinancialmarketasa dielectricmaterialthat, throughthe rearrangementif chargespolarizesitself to self-regulateand

balancetself when arbitrag@pportunitiesarise.
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1. Introduccion El electromagnetismo es probablemente asrfamiliar, res-
ponsable de f@dmenos desde la luz visible hasta las fuerzas

La fisica y la econofia son dos disciplinas con objetos de es-eléctricas y magéticas que experimentamos en la vida coti-

tudio y herramientas propias que, sin embargo, han cruzadtiana. La fuerza nucleadil y la fuerza nuclear fuerte, por

sus caminos en distintas ocasiones intercambiando precisatro lado, operan a escalas muchaspequas, dentro del

mente conceptos \etnicas que han permitido en avance ennlicleo abmico. La fuerza ébil juega un papel crucial en pro-

ambas ciencias. El ejemplo paradigfiao en este contexto es cesos radiactivos, como la desintegbaicbeta, mientras que

el movimiento browniano, que fue primeramente introducidda fuerza fuerte es esencial para mantener unidosloeos

por Louis Bachelier para entender al mercadoéeminos de  atdbmicos, evitando que los protones, que se repelen eintre s

procesos est@sticos [1] antes de que Einstein lo propusieralos desintegren. La interaéei gravitacional tal como la co-

para explicar el movimiento de granos de polen en agua [2Jjocemos posee una naturaleza completamente distinta y no

En este sentido, resulta natural entender que el estudio dg& ha podido formular como el resto de las interacciones. Las

sistemas est@sticos sea un aspecto donde ambas discipliteofias de norma, mediante el uso de campos y@ads me-

nas conviven y se han retroalimentado generosamente. No g&doras, no solo han permitido explicar y unificar estas inter-

puede dejar de lado tandi la introducdn del modelado acciones, sino que tanés han abierto caminos para avances

matenatico de los sistemas financieros como herramienta pdecnobgicos en campos como la medicina mediaataicas

ra entender y hacer predicciones sobre los comportamiente® imagen y tratamientos dérer, ascomo en la genera-

de distintos sistemas edamicos. La interreladin de estas cion de enera nuclear.

disciplinas ha generado una nueva rama de estudio denomi- Por otro lado, desde el punto de vista deifach, exis-

nada, simplemente, ecomsita (ver, por ejemplo, Ref. [3]y ten muchas razones para proponer que el comportamiento

los trabajos ahpara una revigin reciente del campo). del mercado financiero se asemeja al de un sistema termo-
Las teofas de norma son un pilar fundamental en nuesdinamico, por lo que han surgido propuestas para describir-

tra comprengin del universo a nivel sulianico, descri- lo en €rminos de las leyes de la termaginica [5-8], de la

biendo ®mo las paiitulas fundamentales interéiein entre fisica estaibtica [9,10] y, recientemente, incluso, de la geo-

si (ver, por ejemplo, la Ref. [4]). Estas téas explican tres de metrotermodiamica [11]. En todos ellos, la analagde un

las cuatro interacciones fundamentales conocidas: el electrsistema financiero con un sistema que evoluci@neica-

magnetismo, la fuerza nuclealdl y la fuerza nuclear fuerte. mente entre estados de equilibrio permite desiatralgu-
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nas peculiaridades de los mercados financierogeninos realizd la observadn sobre 6mo la distribudbn logaitmica
de cantidades macrdggicas medibles. normal y las ecuaciones de Black-Scholes no son prueba de
En este trabajo nos referimos a una aisidistinta del la correccdn de la tedia ni de su relevancia. Tanési sugie-
mercado financiero, en particular, FOREX, en la cual se vife que la existencia de incertidumbre es responsable de las
sualiza el intercambio de divisas o productos como un siseportunidades de arbitraje “virtuales”, pero en el caso de un
tema electrodiamico, cuyas fuentes, densidades de carga ynercado completo, las variables aleatorias tienen las propie-
corrientes, surgen de la dimica esto&stica con la que los dades de una caminata aleatoria de Markov, lo que implica la
tradersrealizan sus operaciones de compra y venta. En esigexistencia de oportunidades de arbitraje.
sentido, el mercado es visto como un éatfico en el que llinski, siguiendo lainea de investigatn sobre la teda
el reacomodo de cargas que da lugar a la polabmadel de gauge aplicada a la ecoriayen el aiitulo “Gauge Phy-
material se presenta de formaaddoga a la manera en la que sics of Finance: simple introduction”[15], establece los
las oportunidades de arbitraje se muestran en el mercado fifincipios fundamentales del enfoque del uso de ldaede
nanciero para quéeste se vuelva su estado de equilibrio. Lanorma para la econdim financiera y muestra las diferentes
libertad de los bancos centrales o los mismos gobiernos de repciones de aplicagn de la misma. llinski consideérl mo-
definir los precios de su moneda o su producto insignia en elelado de procesos de fijdcide precios reales paramice
mercado sin alterar la dimica del mismo, surge en analag de mercado S&P500, adésde analizar los precios deriva-
con la simetia de gauge o de norma que se estudia ampliados y la teoka de la cartera. Concluye con un algoritmo para
mente en laisica de paftulas elementales, en particular las construir un modelo de fijagh de precios de un instrumento
leyes del electromagnetismo. concreto en el marco del enfoque de la taale gauge.
Las ecuaciones de movimiento que describen al merca- En 1999, K. Young en su aculo “Foreign exchange
do financiero desde este punto de vista so@layas a las market as a lattice gauge theory16] sugiere una analdg
ecuaciones de Maxwell de la electrog@inica, con ras o me-  entre un modelo sencillo para describir el mercado de divisas
nos detalles de la damica real de FOREX. Su estudio se Y la teoiia de gauge. En este trabajo de investigaclvoung
remonta a losfos 90s del siglo pasado, por lo que hacer urpropone que los tipos de cambio corresponden a los exponen-
recuento higirico de las contribuciones que se han hecho eriales de los potenciales de gauge definidos en enlaces espa-
esta Inea resulta necesario. El resto de este trabajo pretendéales, mientras que las tasas de iesersin relacionadas con
dar cuenta de dichas contribuciones, l@lcse discute en la los potenciales de gauge en enlaces temporales. Young con-
Sec. 2. Presentamos algunos comentarios finales a manerasidera que las oportunidades de arbitrajarestadas a tré@s
concluson en la Sec. 3. de los valores distintos de cero del tensor de campo de gauge
invariante o bien por la curvatura definida en bucles cerrados.
Para el caso de arbitraje donde se involucran cambios cruza-
dos en un instante, el tiempo se relaciona con&ago con
“campos magaticos” mientras que el arbitraje para merca-
La idea de tratar el mercado de divisas desde un punto de vide de futuros se relacionan con “campasctiicos”. En este
ta de simetias y de la teda de gauge se presenta por primeraprimer trabajo se ofrece una perspectiva distinta para anali-
vez en la tesis doctoral de MalanéYhe index number pro-  zar el mercado de divisas. Aunque es un modelo sencillo que
blem: a differential geometric approach&n 1996. En este no refleja el verdadero comportamiento de un mercado finan-
trabajo de investigadn, se demuestra que las sin&sry la  ciero, se rescata el hecho de tener un modelo simplificado el
teofia de gauge pueden ser usadas en la ecandesto con  cual permite centrarse en conceptos base para construir mo-
base en parte en el trabajo conjunto con Weinstein [12].  delos de mayor complejidad y que permitan posteriormente
Para el &ao de 1997, llinski y Kalinin [13] se enfocan describir casos reales.
en utilizar la teola de gauge de arbitraje en la fijanide “Gauge Geometry of Financial Marketq17] es otro tra-
los precios de derivados. Para ello, realizaron ulisis de  bajo de Ilinski publicado en el 2000. En dichoiauto, llins-
Black-Scholes para demostramoo esta ecuagn se obtiene ki demuestra que los mercados financieros cuentan con una
a partir de la teda de gauge. Ade&s, derivan la correath  estructura geogtrica subyacente, es decir, una geofaate
de la ecuadin de Black-Scholes debido a un arbitraje virtualhaz fibrado. Al contar con esta estructura, en el trabajo se for-
y la reacodn de los especuladores. Todos los resultados mosaula una simeta de gauge local de reescalamiento de uni-
trados en dicho dculo fueron obtenidos de forma ahila.  dades de activos e@rminos georatricos. Al considerar es-
Sin embargo, hacen meiai al hecho de que cualquier des- to durante la construamn del modelo, proporciona a la eco-
arrollo posterior a sus resultados cieasalculos complejos nomia financiera una metodol@fisica, lo cual es un aporte
que tendian que ser tratados de forma remca. Este hecho valioso para ehrea.
ya ha sido tratado en &tilos de investigabn recientes, co- Kholodnyi, al igual que llinski, ha sido uno de los auto-
mo se aborddr posteriormente. res que han hecho aportaciones de gran relevanciaseeal
Al siguiente &o, Didier Sornette publica el &tulo En el caso de Kholodnyi entre 2002 y 2003 publios
“Gauge theory of Finance?[14], en el cual habla sobre la arficulos “Valuation and Dynamic Replication of Contin-
propuesta de llinski y Kalinin. Dentro de sus conclusionesgent Claims in a General Market Environment based on the

2. Teoria de norma en la econora
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Beliefs-Preferences Gauge Symmeti}8], “Valuation and  cibn razonable, como se obtiene mediante Black-Scholes.
Dynamic Replication of Contingent Claims in the Framework  Sokoloc y Melatos, en su actilo de 2010A note on the
of the Beliefs-Preferences Gauge Symmefiy] y “Beliefs-  theory of fast money flow dynamid@3], realizan una dtica
Preferences Gauge Symmetry and Dynamic Replication o la teofa de la ditamica del flujo apido de dinero, presen-
Contingent Claims in a General Market Environmeifit9].  tada por Didier Sornette [14]. En dicho trabajo, se demues-
Como principal aporte, se tiene una perspectiva de la dinetrtra que la elecéin de los paametros de entrada utilizados
de gauge desde un tipo creencias-preferencias. Otro aporper llinski, en“Physics of finance: gauge modeling in non-
importante de Kholodnyi es la fijs de precios de opciones equilibrium pricing” [24] da como resultado oscilaciones si-
europeas para mercados generales, cuyamta de precios nusoidales del tipo de cambio. Con ello se crea un conflicto
no esé necesariamente descrita por los procesos de Markowon los resultados presentados en el trabajo de llinski. So-
“Time and symmetry in models of economic mar-koloc y Melatos encontraron que la dimica predicha por la
kets” [20] discute diferentes temas e@wnicos de una forma teofia es generalmente inestable en la meyde las situacio-
alternativa, con la finalidad de analizar el modelado de memes reales, con el tipo de cambio tendiendo a cero o infinito
cados ecobmicos. Para ello, Smolin comienza describien-exponencialmente. La tdarde los flujos &pidos de dinero
do el modelo hsico de equilibrio de Arrow-Debreu. En este est basada en una forma particular del hamiltoniano, el cual
apartado se centran en el tratamiento del tiempo y la contirdescribe el efecto del tipo de cambio. Los autores demuestran
gencia. Posteriormente se discute el concepto de “diaietr que esta forma no es consistente con la formatade lattice
una vez desarrollado este concepto, el autor llega a la codle una teda de gauge y diverge en éirlite continuo.
clusibn de que lo que se necesita es unaiéedmamica y Dentro de la misma propuesta de llinsidauge Inva-
de no equilibrio de los mercados eéonicos por medio del riant Lattice Quantum Field Theory: Implications for Statis-
modelo de Debreu. Dando una anakogon el protagonis- tical Properties of High Frequency Financial Marketd25]
mo de la me&nica estaidtica en la fsica, se sugiere que se menciona que el uso de la fieode gauge es muy impor-
esto podia llamarse “econoi estagstica”. Para esto pro- tante para la diamica del mercado. Sin embargo, este fdr
pone abordar la econdendesde una perspectiva de la taor no ser elinico principio defsica que poda ser usado para el
de norma, tal como lo propusieron originalmente Malaney ymodelado del mercado. Particularmente, se jaddrplemen-
Weinstein [12]. tar condiciones de contorno en el modeldatéce [25]. Esta
Samuel E. Vzquez y Simone Farinelli, en el trabajo propuesta es interesante debido al potencial de hacer predic-
“Gauge Invariance, Geometry and Arbitragg21], identifi-  ciones de futuras distribuciones de ganancias, pues aunque
can la medida ras general de arbitraje para cualquier modeldos precios a largo plazo no se pueden predetiesgosi-
de mercado regido por procesosltie es decir, procesos que ble trabajar sobre la evolu temporal de su distribuim de
pueden ser una furtmm de la variable estastica y el tiempo. probabilidad a corto plazo [25].
En dicho ariculo, se demuestra que la medida de arbitraje  “An Application of Symmetry Approach to Finance: Gau-
propuesta es invariante bajo cambiosndetrairey medida ge Symmetry in Financg26] es un trabajo de investigaci
de probabilidad equivalente. Esta medida tiene una interpreen el que se analiza el modelo de fifatide precios de los
tacibn geongtrica como conekin de gauge. Samuel y Simon derivados financieros en un mercado financiero mediante el
resaltan que la conexi tiene curvatura cerd g solo $ no  uso de la simeta de norma. Para ello, los autores lo rees-
existe arbitraje, adeas de demostrar una generalifecsim-  criben como una ecudwni diferencial parcial en un haz fi-
ple del teorema élsico de valoradin de activos para conside- brado en forma diferencial covariante para tener invariancia
rar la presencia de arbitraje. Sumado a esta primera parte, les la forma. Demostrando que la ecuacte precios puede
autores presentan un algoritmadico para medir la curvatura mantenerse invariante bajo todas las transformaciones de nu-
del mercado utilizando datos financieros. Gracias a este algmerarias locales, se revela esta sifaatietas de la ecuadn
ritmo encontraron evidencia de fluctuaciones en la curvaturde precios de los derivados. Shipeng Zhou y Liuging Xiao
distintas de cero en datos de alta frecuencia relacionados capncluyen con la relaén existente entre geometrizanidel
indices burétiles eindices de futuros. modelo de precios con la simitrde norma, la conedn, la
En “Toward a Geometric Formulation of Triangular curvatura y una forma &s uniforme de la ecudmi de pre-
Arbitrage - An Introduction to Gauge Theory of Arbitra- cios, mencionando que la introduenia la econofia de este
ge” [22], Morisawa considera la cartera de bonos, accionesnfoque es natural y su extetisipotencial es posible.
y opciones europeas. Por ello, introduce la dependencia tem- Juan Maldacena pubficen 2015 el aftulo titulado“The
poral adecuada mediante precio del bono, el cual crece expeymmetry and simplicity of the laws of physics and the Higgs
nencialmente con un intes constante, asomo el precio de boson” [27]. En este trabajo, Maldacena describe las ideas
las acciones que evoluciona segel movimiento browniano. tebricas, desarrolladas entre 1950 y 1970 que fueron usadas
Ademas, asume que, el precio de la dpties una funéin  como base para la prediéci del boén de Higgs, partu-
arbitraria la cual satisface una condigide contorno corres- la que fue descubierta en 2012. En dichdcaitb, se explica
pondiente al pago de la ojaei. Finalmente, incluye la depen- que las fuerzas de la naturalezadesbasadas en el princi-
dencia del tiempo del campo de gauge y se determina conpuo de simefia de norma. Lo interesante de este trabajo es el
funcional, con ello se espera que se obtenga un precio de opecho de hacer una analagle estas simé#s con respec-
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to al comportamiento del mercado de divisas, tomando comnivel aca@mico, Carlos Seim Ref. [32] estudia un modelo

referentes los trabajos de Young. Adesnagrega un &mdi-  muy simple del mercado financiero, cuya constrocsur-
ce materatico donde describe de una forma cuantitativa, lage de primeros principios desde la t@ogauge del arbitraje
analoda entre la simeta y la econorfa. de divisas, con este modelo obtiene una ed@mativariante

En 2015, Simone Farinelli pubficsu trabajo titulado de Gauge que describe la dmica de los comerciantes en
“Geometric Arbitrage Theory and Market Dynamicf28], el mercado financiero cuando se presentan oportunidades de
en el cual integra la tet@ clasica de las finanzas eshsticas  arbitraje, aderas en este trabajo se resuelve dicha eémaci
dentro de un marco de geomatdiferencial llamado “Teda  de manera nu#rica proponiendo perfiles para las oportuni-
del Arbitraje Geordtrico”. En la citada publicaén, Farinelli  dades de arbitraje, tanto en el caso unidimensional como para
demuestra que es posible parametrizar estrategias de arbited-caso bidimensional, este trabajo de tesis se presenta
je por su holonora, as como dar al Teorema Fundamental Universidad Michoacana de San Niaslde Hidalgo, en el
de Valoracdbn de Activos una caracterizéci homobpica di-  Instituto de Fsica y Matenaticas.
ferencial. Tamkén, se toma la diamica del mercado como En relacon a las tesis de doctorado, Jennifebpkez-
la solucbn de las ecuaciones eshsticas de Euler-Lagrange Chadn [33] se enfoca en la téarde norma como base para
para una elecon del Lagrangiano. Esto permite expresar ella descripodbn en la diamica del mercado para el arbitraje
principio de mnima acodbn de Hamilton como el principio de  de divisas, para ello modela el comportamiento del mercado
arbitraje minimo esperado, es decir, una exténsdel prin-  de divisas desde las leyes de la electradiita y la tedia
cipio de no arbitraje. Con lo anterior mencionado, el autorde norma, en este modelo matino, se analiz una con-
proporciona soluciones expitas de equilibrio y no equili- junto de datos reales del tipo de cambio eudtad despés
brio para un mercado cerrado. se calcularon las posibles ganancias realizando arbitraje en

“Geometric Arbitrage Theory and Market Dyna- el tiempo, encontrando que la dimica del mercado de di-
mics” [29] y “Geometric Arbitrage Theory and Market Dy- visas se puede modelar como un sistetsigd. Esta tesis se
namics”[30] son dos trabajos de Giovanni Paolinelli y Gian- presend en el Instituto Iberoamericano de Desarrollo Empre-
ni Arioli, en los cuales se destaca el hecho de mostrar usarial en el doctorado de Ciencias Administrativas.
modelo para la diamica a corto plazo de activos financieros  Con respecto a libros publicados del tema se tiene el li-
basado en una aplicéci a las finanzas de la téarcianti-  bro de Jakob Schwichtenbetghysics of Finance: A gentle
ca de gauge. Con base en las ideas publicadas por llinskiytroduction to gauge theories, fundamental interactions and
abonan al tema un algoritmo nénico para el &lculo de la  fiber bundles”[34] el cual muestra de forma sencilla la co-
distribucion de probabilidad de precios, ad@srde construir  nexion existente entre las finanzas y 1si¢a, en el libro se
un modelo para la damica de los precios de las accionesutiliza un“toy model” del mercado financiero para explicar
basado en una integral de trayectoria no catch, lo cual  modelos fundamentales de la naturaleza como la relatividad
genera un modelo que se ajusta bien a algunas fluctuaciongeneral o la electrodaimica. El autor rescata el avance que se
deindices y precios de acciones. ha realizado entre la relari de la tedia de gauge y los mer-

Es necesario reconocer los trabajos de tesis que se hgado financieros, citando los trabajos de llinski, K. Young y
realizado en reladn a este tema. A nivel licenciatura, se en-de Juan Maldacena.
cuentra la tesis de Luis Alberto Ramos en la cual se analiza
el arbitraje de divisas con una perspectiva deitede nor-
ma [35], en dicha tesis se concluye mediante tres modelo3. Conclusiones
que si bien estos no ofrecen una prediocexacta de los da-
tos del mercado real, debido a la fieoy la visbn que se  En este trabajo hemos presentado una revikisbrica de la
usa como base, ofrece una manera muy elegante de modelifgratura referente a la aplicéci de las ideas de la téarde
el comportamiento del arbitraje de monedas y deja abierta [@auge o de norma en la descripeidel mercado financiero.
posibilidad de refinar estos modelos, este trabajo se desarrflinque es claro que dichas ideas demandanraayor es-

16 en la Universidad Michoacana de San Nisotle Hidalgo ~ tudio y refinamiento para realizar las predicciones anheladas
en la Facultad de Cienciassico Matendticas. en el campo de la ecorisica, ofrecen una vish fresca y no-

Dentro de los trabajos de tesis de nivel mdasse en- vedosa al estudio de los mercados financieros y otras formas
cuentran la tesis de Nelson Rodrigues [31], donde hace urfi§ comercio socialmente sustentables, como el trueque. Aun-
revision sisteratica de la literatura con respecto a la aplica-due el recorrido por la literatura ha sido amplio, de antemano
cion de la tedia de gauge en las finanzas, para ello el autoPfrecemos las disculpas requeridas a aquellos autores cuyos
utilizé la base de datos Web of Science, en la cual iealim  trabajos involuntariamente han sido omitidos en el presente
bisqueda de palabras clave relacionadas tanto con la teofrabajo.
de norma como con las finanzas, posteriormeridassprin- AR agradece financiamiento del Consejo Nacional de
cipios de exclugin e inclusbn aplicados al conjunto total de Humanidades, Ciencia y Tecnolagde Mexico por apo-
ariculos encontrados, con lo cual se obtuvieron 1%aies YO financiero bajo el proyecto FORDECYT PRONA-
que fueron analizados, esta tesis se présentla Univer- CES/61533/2020 asomo al Consejo de la Investigaci

sity of Algarve en la Facultad de Econ@anEn este mismo Cienffica (UMSNH, México) bajo el proyecto 18371.
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