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Resumen

El objetivo de este trabajo es ofrecer al lector una mejor perspectiva de la dinamica de pre-
cios en los mercados financieros, adoptando supuestos de la teoria de la complejidad. La
motivacion es hacer una presentacion formal pero accesible de la aplicaciéon de los Agent
Base Model (ABM) en los mercados financieros. La importancia de incluir una combinaciéon
entre la teoria de la complejidad y los ABM para la economia desde una perspectiva ética,
es reconocer que la adopcion de supuestos que se adapten mejor a la realidad de los proce-
sos econdmicos y la verificacion de resultados, son indispensables para obtener conclusiones
adecuadas a dichos procesos econdémicos. Por otra parte, el analisis de la variacion de precios
en los mercados financieros bajo supuestos de la teoria de la complejidad, es de suma impor-
tancia para entender su dinamica. Por un lado, el numero de participantes tiene un efecto de
profundidad en la variacion de los precios, pero por el otro, el rendimiento del activo tiene
un efecto de intensidad, los cuales son provocados por la iteracion de las expectativas de di-
chos participantes. Finalmente, la contribucién de este trabajo busca exponer de cémo con
el andlisis de tan solo dos factores que son inherentes a los mercados financieros, se puede
crear un ambiente de complejidad financiera.

Palabras Clave: Agente, Complejidad, Finanzas, Precio, Volatilidad.

Abstract

The aim of this paper is to provide the reader with a better insight into the pricing dynam-
ics of financial markets by adopting assumptions from complexity theory. The motivation
is to make a formal but accessible presentation of the application of the Agent Base Model
(ABM) in financial markets. The importance of including a combination of complexity theo-
ry and ABMs for economics from an ethical perspective is to recognize that the adoption of
assumptions that are better adapted to the reality of economic processes and the verification
of results are indispensable to obtain conclusions appropriate to these economic processes.
On the other hand, the analysis of price variation in financial markets under assumptions of
complexity theory is of utmost importance to understand their dynamics. On the one hand,
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the number of participants has a depth effect on price variation, but on the other hand, asset
returns have an intensity effect, which are caused by the iteration of participants’ expecta-
tions. Finally, the contribution of this paper seeks to expose how the analysis of only two fac-
tors that are inherent to financial markets can create an environment of financial complexity.

Keywords: Agent, Complexity, Finance, Price, Volatility.
JEL Classification: G10, G13, G17.

Introduction

Uno de los problemas a resolver con la introduccion de los supuestos de la teoria de la com-
plejidad es hacer por una parte, mas realistas los resultados, y esto se logra permitiendo que
la interaccion entre los participantes de los mercados financieros tenga mucha importancia, y
como resultado de esta interaccidon se den los mecanismos adecuados de analisis para su estu-
dio, y por otra parte, la identificacién de regularidades o patrones en los mercados financieros
que permiten una mejor forma de entender los factores que influyen en el comportamiento
de los precios financieros. Para este trabajo es muy significativo hacer un analisis tomando

en cuenta a la teorfa de la complejidad y explicar como estos supuestos bajo el analisis de las
expectativas de los agentes econdmicos en la formacion de estrategias en los mercados finan-
cieros y su interaccion, pueden verificar el comportamiento real en dichos mercados (Chen
and Yeh, 2012). Respecto a este tema se han escrito demasiado, por un lado, explicando la inte-
raccion de multiples factores para verificar la complejidad de sus simulaciones con la realidad
y por el otro, adoptando solo unos cuantos factores con mucho poder explicativo mas que de
verificacion.

Los modelos de agentes computacionales (ABM) han emergido como herramientas pode-
rosas para entender la dindmica de los mercados financieros y, en particular, las variaciones
en los precios de las acciones (Lux and Zwinkels, 2018). Estos modelos utilizan simulaciones
basadas en agentes individuales que interactiian dentro de un entorno definido por reglas
especificas, lo que permite explorar fenémenos emergentes que resultan de estas interaccio-
nes. En este sentido existen ventajas y desventajas de usar ABM para explicar las variaciones
de los precios de las acciones en los mercados financieros, destacando cdmo estos modelos
pueden proporcionar una comprension mas rica y detallada de los mecanismos subyacentes,
asi como las limitaciones y desafios que enfrentan (Axtell, 2016).

Ventajas de Usar Modelos de Agentes Computacionales
1. Representacion Realista de la Heterogeneidad de los Agentes
Una de las principales ventajas de los ABM es su capacidad para representar la heteroge-

neidad entre los agentes del mercado. A diferencia de los modelos tradicionales basados en
la hipdtesis del agente representativo, los ABM permiten la inclusiéon de diversos tipos de
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agentes con diferentes estrategias, horizontes temporales y niveles de informacién. Esta di-
versidad es crucial para capturar la complejidad de los mercados financieros reales, donde
los participantes pueden variar significativamente en términos de sus comportamientos y
objetivos.

2. Simulacién de Interacciones Complejas

Los ABM facilitan la simulacion de interacciones complejas entre los agentes. Estas interac-
ciones pueden incluir transacciones directas, influencias sociales y aprendizaje adaptativo,
lo que permite a los investigadores observar como emergen los patrones macroecondémicos
a partir de comportamientos microeconémicos. Esta capacidad de modelar interacciones a
multiples niveles proporciona una visién mas completa de como se forman los precios de las
acciones y cdmo se propagan las perturbaciones en el mercado.

3. Andlisis de Dindmicas de Mercado No Lineales

Los mercados financieros exhiben dinamicas no lineales que pueden ser dificiles de capturar
con modelos tradicionales basados en ecuaciones lineales. Los ABM son particularmente
adecuados para modelar estos comportamientos no lineales, como burbujas y crisis financie-
ras, al permitir que los agentes ajusten sus estrategias en respuesta a cambios en el entorno
del mercado. Esto puede llevar a la identificacion de comportamientos emergentes que son
cruciales para entender fenémenos como la volatilidad y la autocorrelacion en los precios de
las acciones.

4. Exploracion de Escenarios Contrafactuales

Otra ventaja significativa de los ABM es su capacidad para explorar escenarios contrafactua-
les. Al modificar las reglas de comportamiento de los agentes o las condiciones del mercado,
los investigadores pueden simular como diferentes politicas o eventos podrian afectar los
precios de las acciones. Esto es particularmente util para evaluar el impacto potencial de in-
tervenciones regulatorias o cambios en las condiciones macroeconémicas, proporcionando
a los responsables de politicas una herramienta valiosa para la toma de decisiones.

5. Incorporacién de Informacién Asimétrica y Sesgos Comportamentales

Los ABM permiten la incorporacién de informacién asimétrica y sesgos comportamentales,
que son caracteristicas comunes en los mercados financieros. Los agentes pueden tener dife-
rentes niveles de acceso a la informacién y pueden tomar decisiones basadas en heuristicas o
sesgos cognitivos. Esto ayuda a capturar fenémenos como el trading basado en rumores o el
panico financiero, proporcionando una representacion mas realista de como se comportan
los mercados en situaciones de incertidumbre.
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Desventajas de Usar Modelos de Agentes Computacionales

1. Complejidad y Costos Computacionales

Una de las desventajas mas significativas de los ABM es su complejidad y los altos costos
computacionales asociados con su implementacién. Los modelos pueden requerir una gran
cantidad de recursos computacionales para simular un numero significativo de agentes y sus
interacciones, especialmente cuando se trata de mercados financieros complejos y de gran
escala. Esto puede limitar la capacidad de los investigadores para realizar simulaciones deta-
lladas y prolongadas, y puede requerir acceso a infraestructuras de computaciéon avanzada.

2. Dificultades en la Calibracién y Validacion

La calibracion y validacion de los ABM puede ser un desafio importante. Los modelos de-
ben ser ajustados para reflejar con precision los comportamientos y las caracteristicas de los
agentes del mundo real, lo que puede ser complicado debido a la falta de datos detallados o
precisos sobre las decisiones individuales de los agentes. Ademas, validar los resultados de
las simulaciones contra datos empiricos puede ser dificil, ya que los mercados financieros
son sistemas dinamicos y en constante cambio, lo que complica la comparacidn directa entre
modelos y observaciones reales.

3. Simplificacion de Comportamientos y Estrategias

Aunque los ABM permiten la inclusion de una diversidad de agentes, a menudo es necesario
simplificar los comportamientos y estrategias de los agentes para mantener la viabilidad del
modelo. Estas simplificaciones pueden llevar a la omision de factores importantes que afec-
tan los precios de las acciones, como las complejas estrategias de trading utilizadas por las
instituciones financieras o las influencias macroeconémicas globales. Esto puede resultar en
una representacion incompleta o inexacta del mercado.

4. Sensibilidad a los Supuestos del Modelo

Los resultados de los ABM pueden ser altamente sensibles a los supuestos y parametros del
modelo. Pequefias variaciones en las reglas de comportamiento de los agentes o en las con-
diciones iniciales del mercado pueden llevar a resultados significativamente diferentes. Esta
sensibilidad puede dificultar la interpretacion de los resultados y reducir la confiabilidad de
las predicciones del modelo. Ademas, puede ser dificil determinar qué parte de los resulta-
dos se debe a los supuestos especificos del modelo en lugar de a los comportamientos reales
del mercado.

71



72

= (WCG

5. Limitaciones en la Captura de Efectos Macroecondmicos

Aunque los ABM son efectivos para modelar interacciones microeconémicas, pueden tener li-
mitaciones para capturar efectos macroecondmicos a gran escala. Los modelos a menudo se cen-
tran en la dinamica dentro de un mercado especifico, lo que puede llevar a la subestimacion de la
influencia de factores macroecondémicos como la politica monetaria, las condiciones econémicas
globales y las interacciones entre diferentes mercados financieros. Esto puede limitar la capacidad
del modelo para proporcionar una visién completa de todas las fuerzas que afectan los precios
de las acciones.

En general, los modelos de agentes computacionales ofrecen numerosas ventajas para el estudio
de las variaciones en los precios de las acciones en los mercados financieros, incluyendo la capa-
cidad de representar la heterogeneidad de los agentes, simular interacciones complejas, analizar
dindmicas no lineales, explorar escenarios contrafactuales e incorporar informacion asimétrica
y sesgos comportamentales. Sin embargo, también presentan desventajas significativas, como la
complejidad y los costos computacionales, dificultades en la calibracion y validacién, simplifica-
ciones necesarias de comportamientos y estrategias, sensibilidad a los supuestos del modelo y li-
mitaciones en la captura de efectos macroeconémicos (LeBaron and Tesfatsion, 2008).

A pesar de estos desafios, los ABM siguen siendo una herramienta valiosa para los investigado-
res y profesionales del mercado financiero. Al proporcionar una plataforma flexible y detallada
para simular y analizar el comportamiento del mercado, estos modelos pueden contribuir a una
comprension mas profunda de las dindmicas de los precios de las acciones y ayudar a informar
decisiones de politica publica (Napoletano, Gaffard and Sapio, 2014) y estrategia en un entorno
financiero en constante evolucion.

En este trabajo se busca explicar cudles son las causas que provocan la variacion tan dinamica y
cadtica de los precios, y para entender este fenémeno se adoptan solo dos factores explicativos: el
rendimiento de un activo y el numero de participantes que interactiian en un mercado financie-
ro. Estos dos factores son determinantes en un ambiente de complejidad financiera, como se vera
mas adelante; tomando en cuenta estos dos unicos factores se puede analizar como es que a par-
tir de la formacién de expectativas de todos los agentes econdmicos respecto al rendimiento de
un activo, se forma un “océano” de estrategias (Mazzoli and Montagna, 2015) con las cuales estos
agentes interactuan entre si, y con esto se dan propiedades emergentes inherentes a la dinamica
de interaccion entre ellos. Dos propiedades emergentes fundamentales resultado de esta investi-
gacion son -como veremos a lo largo de este trabajo- la propiedad de intensidad y profundidad
de la variacion del precio de un activo.

Tenemos aqui presente el tipico caso de lo que el modelo de mercado llama el funcionamiento
perfecto del mercado, que es atribuido al mercado financiero, la compra y venta de acciones y/o
de divisas. En este caso tomamos el caso del precio de la acciéon en un mercado llamado prefecto
porque no hay intervencién del gobierno.
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Sin embargo, veremos a aqui dos implicaciones éticas de este mercado, primero es el hecho de
que en estos mercados ya no existe un comprador y un vendedor que se ponen de acuerdo en el
precio de un bien o servicio, que es una parte importante del mecanismo de mercado a la base.
Aqui son maquinas las que ahora fijan como bien veremos mas adelante, el precio (Deminski y
Beretta, 2014).

Segundo esta el problema de la especulacion, constante de los mercados que hacen que le precio
de la accién al momento de emitirse tenga una gran diferencia entre le precio de la accién cuando
esta lega al mercado del mercado.

1. Sustento teodrico de la construcciéon computacional

Una simulacién basada en agentes es una construcciéon computacional que sustenta la creacion
de agentes artificiales con propiedades de inteligencia -también artificial-, la cual permite la inte-
raccion entre dichos agentes (Thurner, 2012), pero sobre todo permite el analisis de experimentos
con el objetivo de verificar hipotesis disefiadas a partir de la realidad. El objetivo basico de estos
modelos es describir y explicar regularidades y patrones que se dan en los mercados financieros
y determinar las causas que provocan esta complejidad en dichos mercados (Farmer and Foley,
2009). Dada la multiple interaccion que despliegan los mercados financieros, estos modelos per-
miten la adopcidn de las siguientes propiedades (Winddrum and Fagiolo and Moneta, 2012): 1)
Cognitivas, 2) Racionalidad acotada, 3) Heterogeneidad de los agentes y 4) Aleatoriedad en los
procesos.

Estas cuatro propiedades crean un mundo virtual de alta complejidad, resultado de la interaccién
entre agentes artificiales en los mercados financieros. Ademas, el principio de heterogeneidad en-
tre agentes ayuda a una mejor comprension de los procesos econémicos y los multiples escena-
rios posibles que pueden darse como consecuencia de la interaccion de estrategias heterogéneas.

Existen numerosos antecedentes sobre la modelacion del comportamiento humano adoptando la
complejidad de la interaccion de multiples estrategias y la dificultad que crea esto en el comporta-
miento financiero. Dentro de los mas destacados antecedentes usando métodos computacionales
para simular la dindmica del comportamiento financiero se encuentran (Hommes and Wagener,
2010), en el cual se analiza el impacto del comportamiento aleatorio de los agentes en varias es-
tructuras de mercado. Otra publicacion que se destaca dentro de la literatura es (LeBaron, 2012),
el cual analiza la interaccion de estrategias especificas de multiples agentes. Dentro de los mas
importantes, se destaca (LeBaron and Tesfatsion, 2008)) el cual trata acerca de la dinamica finan-
ciera de mercados externos. En (Lux, 2009) se analizan los principios estadisticos para la aplica-
cion de fendmenos econdmicos en un ambiente de complejidad con la formacion de estrategias
de los agentes. Dentro de la literatura sobre los antecedentes para el andlisis de estrategias de los
agentes e interaccion entre los agentes econémicos en los mercados financieros, los anteriores
forman la parte formal y potencial de los estudios posteriores que siguen la linea concerniente a
la simulacion computacional. Respecto a los ABM, en cuanto al analisis interactivo de los agentes
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en los mercados financieros se destaca (Alfarano, Lux and Wagner, 2011; Iori and Porter, 2012;
Pluchino, Biondo and Rapisarda, 2019; Zhang, 2011) en los cuales se utilizan algoritmos fisicos y
genéticos para la simulacion interactiva entre agentes. En (Westerhoff and Franke, 2012; Kirman,
2010) se analiza un enfoque de simulacion de formacién de estrategias de intercambio co-evolu-
tivas. En (Mandel and Schnabl, 2011) y (Sornette, 2014) son dos literaturas en las cuales se ana-
lizan elementos como la aversion constante relativa al riesgo en las preferencias de los agentes
con supuestos de memoria larga. Finalmente, en (Chen and Yeh, 2012) se pueden mencionar la
aplicacion de redes neuronales en la simulacién de estrategias de los agentes, donde su principal
aportacion es la adopcion de la sofisticacion cognitiva de los agentes. En (Chiarella, He and Hom-
mes, 2010; Schredelseker and Hauser, 2008) en los cuales se analiza a profundidad la metodologia
para simular un ambiente financiero artificial.

1.1. El modelo

La simulacién de este modelo se llevara a cabo en NetLogo el cual es un software para la simula-
cién de modelos de programacion en ciencias naturales y sociales, creado por Uri Wilensky en
1999 y su desarrollo tuvo lugar en el Centro para Aprendizaje Conectado y Modelaje Basado en
métodos Computacionales.

Realizar una simulacién utilizando NetLogo implica varios pasos y elementos esenciales para
asegurar que el modelo sea funcional, preciso y util para los propésitos de investigacion o educa-
cion. NetLogo es una plataforma potente y flexible para construir modelos de sistemas complejos,
permitiendo a los usuarios crear, ejecutar y analizar simulaciones basadas en agentes. A conti-
nuacion, se describen los elementos clave necesarios para realizar una simulacién con NetLogo:

Definicién del Problema y Objetivos

Antes de comenzar con la simulacion, es fundamental tener una comprension clara del problema
que se desea modelar y los objetivos especificos de la simulacién. Esto incluye:
o Identificacion del sistema: Determinar el sistema que se va a simular, por ejemplo, un eco-
sistema, un mercado financiero, un sistema de trafico, etc.

e Objetivos de la simulacién: Definir los objetivos especificos, como entender ciertos com-
portamientos del sistema, probar hipdtesis, analizar impactos de politicas, etc.

e Variables de interés: Identificar las variables clave que se van a observar y medir durante
la simulacion.
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Disefio Conceptual del Modelo

El disefio conceptual es la etapa donde se define como se representara el sistema real en el modelo
de simulacioén. Esto incluye:
o Agentes: Identificar los diferentes tipos de agentes que existiran en la simulacion y sus ca-
racteristicas. Los agentes pueden ser individuos, organizaciones, vehiculos, etc.

o Entorno: Definir el entorno en el que operaran los agentes. Esto puede incluir un espacio
tisico (como una cuadricula o un plano) y cualquier recurso o condicién ambiental.

» Interacciones: Especificar como interactian los agentes entre siy con el entorno. Esto in-
cluye reglas de comportamiento, intercambio de informacién, movimiento, etc.

e Parametros del modelo: Identificar los parametros que afectaran el comportamiento del
modelo, como tasas de nacimiento y muerte, precios, politicas, etc.

o Implementacién del Modelo en NetLogo

Una vez que se tiene un disefio conceptual claro, se puede proceder a implementar el modelo
en NetLogo.

Los pasos principales son:

a. Configuracion del Entorno
e Espacio de la simulacion: Configurar el mundo de NetLogo, que generalmente es una
cuadricula de parches (cells) donde los agentes pueden moverse y actuar.

o Interfaz de usuario: Disefiar la interfaz de usuario, incluyendo botones, deslizadores, gra-
ficos y monitores que permitiran interactuar con la simulacién y observar sus resultados.

b. Creacion de Agentes
e Definicion de razas (breeds): Crear diferentes tipos de agentes (breeds) en NetLogo utili-
zando el comando breed.

o Atributos de los agentes: Definir los atributos (variables) de los agentes que seran utiliza-
dos para almacenar sus estados y caracteristicas.

c. Programacion de Comportamientos
e Procedimientos y reglas: Escribir los procedimientos que definan los comportamientos
de los agentes y las reglas del modelo. Esto se hace en el codigo de NetLogo utilizando la
seccion toy to-report.

d. Inicializacion del Modelo
o Setup: Crear un procedimiento de configuracion (setup) que inicialice el modelo, esta-
bleciendo los agentes, sus estados iniciales, y las condiciones del entorno.
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1.2. Ejecucion y Experimentacion

Después de implementar el modelo, es importante realizar experimentos y ejecutar la simulacién
bajo diferentes condiciones para observar y analizar los resultados.
e Run: Definir un procedimiento de ejecucion (go) que se ejecute en cada tick (unidad de
tiempo) de la simulacion. Esto controla el flujo de la simulacién y las acciones repetitivas
de los agentes.

o Parametros de experimentacién: Utilizar deslizadores y otros controles en la inter-
faz de usuario para modificar los parametros del modelo y observar como cambian los
resultados.

1.3. Validacion y Verificacion

Validar y verificar el modelo es crucial para asegurarse de que el modelo simulado represente ade-
cuadamente el sistema real y que el cddigo no contenga errores.
e Verificacion: Comprobar que el modelo funciona segun lo previsto sin errores de
programacion.

e Validacion: Comparar los resultados del modelo con datos reales o resultados esperados
para asegurar que el modelo es realista.

1.4. Analisis de Resultados
Una vez que el modelo ha sido validado y verificado, se puede proceder al analisis de los resul-
tados obtenidos de las simulaciones.

e Graficos y Monitores: Utilizar graficos y monitores en NetLogo para visualizar los re-
sultados en tiempo real. Por ejemplo, un grafico de la poblacion de lobos y ovejas a lo
largo del tiempo.

e Recoleccion de Datos: Utilizar los comandos de recoleccion de datos de NetLogo para
exportar resultados y analizarlos posteriormente con herramientas estadisticas.
1.5. Documentacion y Presentacion

Finalmente, es crucial documentar el modelo y sus resultados de manera adecuada para que otros
puedan entender, reproducir y evaluar el trabajo realizado.

Documentacion del Cédigo: Incluir comentarios y descripciones detalladas en el codigo para
explicar su funcionamiento.

Informe de Resultados: Redactar un informe que describa el modelo, los experimentos realiza-
dos, los resultados obtenidos y las conclusiones derivadas.
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Realizar una simulacién usando NetLogo implica una serie de pasos estructurados que van des-
de la definicion del problema hasta la documentacién y presentacion de los resultados. La clave
para una simulacion exitosa es un disefio conceptual claro, una implementacion cuidadosa, y
una validacion rigurosa del modelo. Con estos elementos, NetLogo puede ser una herramienta
extremadamente poderosa para explorar y entender sistemas complejos a través de la simulacién
basada en agentes.

El modelo que se plantea en este trabajo esta basado en ABM, el cual contempla estrategias difer-
enciadas de los agentes economicos. Estas estrategias estan basadas en las expectativas que tengan
los agentes del comportamiento de los precios en el periodo futuro, pero ademas de las expectati-
vas de los demas agentes, por lo que la expectativa de cualquier agente del comportamiento futuro
de los precios es una interaccion de todas las expectativas de los demas agentes. Estas expectativas
estan en funcion del rendimiento o dividendo del activo y estan basadas en informacién respecto
a ese comportamiento. Un punto a resaltar es que esta informacion a pesar de ser la misma para
todos, los agentes la interpretan de manera diferenciada (Alfarano, Lux and Wagner, 2011), des-
de que los agentes son heterogéneos; esta informacién como se vera mas adelante, puede variar
desde una evaluacion formal hasta rumores o noticias novedosas. El nimero de agentes que inter-
actian es determinante. Desde que los agentes toman decisiones de compra-venta de los activos,
en el modelo se plantea que todos los agentes involucrados son o compradores o vendedores, pero
no ambos, no obstante, se acepta que bien un comprador en un periodo t, puede ser un vendedor
en el periodo t + 1, lo cual verifica la alta aleatoriedad de los agentes econdmicos en cuanto a la
adopcion de sus estrategias. Cabe mencionar que la activacion asincrénica permite que la interac-
cion de las estrategias de los agentes econdémicos se active diferenciadamente periodo a periodo,
por lo que cada agente tiene una estrategia diferente en todos los periodos.

El escenario financiero del modelo esta compuesto de N agentes heterogéneos, los cuales interac-
taan entre si, por lo que la formacion del precio es una propiedad emergente de la iteracion de
estrategias de los N agentes y en este sentido la dinamica de comportamiento del precio es a su
vez un patrén emergente, compuesto por la multiplicidad de estrategias. Estas estrategias estan
determinadas por la expectativa del rendimiento del activo, por la interaccion de las demas ex-
pectativas y por la informacion disponible. En este modelo solo se consideran dos unicos factores
que determinan la dindmica de comportamiento del precio de un activo financiero: el rendimien-
to del activo y el nimero de inversionistas. Aqui suponemos que la expectativa de los precios solo
puede ir en tres direcciones subir, bajar o permanecer constante para el siguiente periodo, sin
embargo, la magnitud de cambio es estocastico y totalmente aleatoria, que es determinada por la
interaccion de las estrategias de todos los agentes econdmicos. Suponemos solo un activo, el cual
no es libre de riesgo y su rendimiento se considera exégeno en el modelo. En esta parte del mo-
delo, en la cual el rendimiento del activo es considerado exdgeno es una novedad en los modelos
de simulacion basados en ABM. En los trabajos mas notables existen hasta dos tipos de activos
y regularmente uno es de riesgo y otro es libre de riesgo (Mandel and Schnabl, 2011), sin em-
bargo, no existe ninguna complicacién que el rendimiento sea considerado exdgenos, desde que
en la simulacion es un factor que sigue siendo aleatorio y no determinista. Ademas, este factor
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es tomado como un proceso estocastico desde el punto de vista del observador en el algoritmo
genético (Naticchioni, Ricci and Pirol, 2012). En este punto asumimos que existe informacion
disponible para contrarrestar la incertidumbre. Esta informacion disponible denominada por I
consiste de precios pasados, rendimientos pasados, indicadores econémicos, rumores, noticias y
corazonadas, asi como evaluaciones sofisticadas o cualquier mecanismo disefiando para contra-
rrestar la incertidumbre. Esta informacion esta disponible para cualquier periodo en el tiempo t
para todos los agentes. Un principio fundamental de esta informacion a diferencia de la informa-
cion perfecta en los modelos neocldsicos es que a pesar de que estd disponible en cualquier mo-
mento, se asume que la heterogeneidad de los agentes no les permite adoptar o interpretar esta
informacion por igual [40], y esto implica racionalidad acotada, contrario a lo que asume la teoria
neoclasica con informacion perfecta.

Primero, asumimos N agentes heterogéneos:

Sea neN,donden=1,2,................ N,si nj#n;,Vi=j,dondei,j=1,2,.............. N entonces
fijamos al agente n.:

Se asume que los agentes formas sus expectativas tomando I, de la siguiente forma:

Propiedad 1. El agente n,y n, toman la informacién disponible en el periodo t (I), pero el agente
n. desconoce cual es la expectativa respecto al rendimiento del activo del individuo n, en el mis-
mo periodo. Esto implica que las expectativas de los agentes son subjetivas por la racionalidad
acotada. Ademas, cada agente i, j, adopta una expectativa diferente respecto al precio, con lo cual
se forman las estrategias a seguir.

Propiedad 2. De lo anterior se desprende que no existe posibilidad de coordinacién de estrategias,
desde que todos los agentes adoptan la informacién disponible de forma diferenciada y cada uno
desconoce las expectativas de los demas, entonces no existe posibilidad de acuerdos de coordi-
nacion entre ellos.

Estas dos propiedades importantes implican: dado que el agente n, desconoce las expectativas de
los demds, pero este agente sabe que el agente n, posee la misma informacién que €l, entonces la
formacion de la expectativa del agente n. se basa en la expectativa del agente n, que a suvez forma
sus expectativas en funcion de las expectativas de los demés n, .

Propiedad 3. Asumiendo expectativas individuales respecto al rendimiento (exdgeno) y respecto
al precio, ambos en el periodo t + 1, tenemos:
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Sear el rendimiento del activo, el cual tiene un factor de descuento de la forma: S =1/(1+v) , don-
de v es la tasa de interés de mercado, entonces la expectativa del rendimiento en el periodo t + 1
y del precio en el mismo periodo queda:

[’-'"t+1
[’F‘Hi] 1"?'1. En

Aqui se ve claramente que las expectativas son adoptadas de forma individual dada la informa-
cién que utilizan.

Propiedad 4. La expectativa de los precios para el periodo t, en base a la forma en la se realizan

Py = .GZ% (E[Peaa/Ie] + ElTean /1))

Donde el precio en el periodo t contiene expectativas del precio en el siguiente periodo.

Propiedad 5. El agente i forma sus expectativas de manera subjetiva, es decir, trata de deducirla
aplicando la ecuacion (1) en el periodo t + 1:

Epeaa/1d = BELY ~ (Eylpraa/ K] + BELY < (Eulpesa/l] + Exlriaa/LDD)
vijken ’ *

Esta ecuacion implica que, para todo agente i, su expectativa esta formada por todas las expectati-
vas de los demas agentes acerca del rendimiento del activo y del precio en el tiempo t + 2. Este es
resultado de hacer la interaccion de las expectativas de todos los agentes, por lo que la expectativa
en el periodo t + 1, depende del periodo t + 2 y asi continuamente.

Propiedad 5. Finalmente sustituyendo la expectativa del precio obtenida en la propiedad 4 en la
ecuacion uno, tenemos:

Esta ecuacion implica que el agente i al adoptar su expectativa toma en cuenta las expectativas
de otros que a su vez también forman expectativas de los demas, por lo que la interaccion de las
expectativas se hace eminente en la ecuacion anterior (expectativas acerca del rendimiento y del
precio del activo). En pocas palabras, la expectativa de cualquier agente es la expectativa prome-
dio de todos los demas, por lo que su expectativa también corresponde al promedio de todas las
expectativas. Se observa claramente que la expectativa del agente i depende ahora de la iteracién
de las expectativas del agente j y k. Esta expectativa esta formada por induccién [40], la cual es
altamente compleja desde el punto de vista de su verificacion formal mediante herramientas tra-
dicionales. Debido a que la formacién de expectativas es altamente subjetiva, ya que estan en fun-
cion de las demas expectativas que a su vez también son subjetivas, estas interacciones resultan
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infinitas en funcion del numero de inversores que formen sus expectativas, pero, ademds, debido
a que estas estan cambiando constantemente, implica que existe incertidumbre en cada periodo,
por lo que los agentes deciden cambiar sus expectativas de manera muy dinamica periodo a pe-
riodo (Lux and Zwinkels, 2018). Sin métodos computacionales a utilizar, la iteracion de las expec-
tativas resulta no cuantificable, por la alta inestabilidad que trae consigo este escenario respecto
a las expectativas. La anterior es una prueba importante de la alta complejidad que se vive en los
mercados financieros.

Analizando esta dltima ecuacién, podemos resaltar que si la expectativa del precio de un inver-
sor i al periodo t + 1, depende de las expectativas de otros inversores pero ahora del periodo t +
2, entonces el patrén que sigue estas iteraciones depende de la creencia que todos los inversores
tengan acerca de formacion de expectativas como promedio de todas las demas, es decir, si un
inversionista cree que el precio se incrementara, el revisara su estrategia en base a esta expectati-
vay la modificara para anticipar la subida del precio, lo cual implica validar sus expectativas. Por
el contrario, si él cree que todos los demas creen que el precio bajara, entonces el modifica sus
expectativas para anticipar el precio hacia abajo. En general todos se refuerzan sus expectativas
en creencias subjetivas respecto a los demas inversores de como se comportara el precio, dada la
informacion disponible para todos. Bajo heterogeneidad, la l6gica deductiva las expectativas son
inestables e indeterminadas. Finalmente, haciendo alusion a la dificultad que presentan los fené-
menos econdémicos, la racionalidad acotada representa una de las mayores complejidades en los
mercados financieros, porque los inversores no saben cual serd la dinamica del precio, y aun mas
no saben cémo su expectativa respecto a las expectativas de los demas impactara en el resultado
final de la formacion de precio del activo.

2. Resultados

Los experimentos se clasifican en 2 partes: 1) Experimentos con interaccion de un observador
pasivo y 2) Experimentos con interaccion de un observador activo.

Ambos tipos de experimentaciones estan definidas por el observador, sin embargo, en la primera
a diferencia de la segunda, el experimento se evalia considerando solo las siguientes condiciones
iniciales: 1) Rendimiento del Activo, 2) Numero de Inversionistas y 3) Precio del Activo, mientras
que en el segundo tipo se modifican las condiciones iniciales durante la simulacién. Como se ha
dicho alo largo del trabajo, las dos tinicas variables que consideramos exdgenas y determinantes
para el proceso de simulacion son el nimero de inversionistas, los cuales tomas decisiones alea-
torias de compra-venta y el rendimiento del activo. Ademas, como factores de complementacion
a la simulacion se destaca un indice de volatilidad que depende del precio del activo tinicamente.
Estos dos factores también se plantean como ex6genos, pero cabe mencionar que solo se plan-
tean de forma complementaria al a simulaciéon como informacion importante que el observador
deseara saber. El indice de volatilidad se calcula de la siguiente forma:

Indice de Volatilidad = abs[ (Variacion porcentual del Precio) * (Precio del Activo)

1(6)

Rendimiento del Activo
Donde abs indica el valor absoluto.
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También se debe de considerar que el precio de la accidon es exégeno en la simulacién y su funcién
esta exclusivamente en el célculo del indice de volatilidad que como ya lo hemos dicho depende
también de la variacion porcentual del activo, el cual es determinado por la simulacién. Final-
mente, hagamos distincion en la simulacién de los datos y de los resultados. Los resultados tales
como: 1) Variacién Porcentual del Precio, 2) Tiempo y 3) Volatilidad, son aquellos que el proce-
so de simulacion manda al observador, mientras que los datos son las condiciones iniciales con
las cuales se da el proceso de interaccion. Bajo las condiciones de simulacion, se caracterizan dos
propiedades emergentes: propiedad de intensidad y propiedad de profundidad. La propiedad de
intensidad se refiere una dinamica de la variacion del precio que es muy diferenciada periodo a
periodo, es decir, la variacion del precio en el periodo t + n, no depende respecto al periodo t +
(n - 1). La propiedad de profundidad de la variacion del precio, se refiere a una dinamica donde
la variacion del precio en el periodo t + 1, ademas de ser diferenciada en el periodo t + (n - 1), 1a
variacion es asimétricamente mayor a las variaciones en el periodo t + (n - 1).

Hipdtesis con observador pasivo
Hipotesis 1 (Efecto de interaccion): Dada una tasa de rendimiento pequefia, un nimero peque-

o de participantes determina una variacion relativamente pequena de los precios. Por lo que la
intensidad y profundidad de la variacion del precio es pequena.
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Experimento realizado con numero de participantes 10 y una tasa de rendimiento igual a 5%.
Los resultados finales fueron: el indice de volatilidad es de 6.306 con un precio final de del activo
9.654 (precio inicial 10), con una variacion final de -.032. En esta grafica apreciamos que la pro-
piedad de intensidad y profundidad son muy pequefias y relativas. Con tan solo 10 participantes,
la dinamica no es tan cadtica en este escenario financiero. Cuando un numero de participantes
relativamente pequeno forma sus expectativas respecto al precio y el rendimiento futuro de un
activo, su variacion porcentual es muy dinamica pero no es muy profunda y tampoco intensa,
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no obstante, si observamos el tiempo, podremos destacar que este factor es determinante en el
comportamiento de los precios, ya que cada segundo el precio de una accién cambia. Esta me-
dicién del tiempo es continua y no tiene una escala definida (en este caso el tiempo es igual a
743002). Este escenario es totalmente aleatorio, ya que la condicion inicial es aleatoria y cabe es-
perar que bajo este mismo escenario se de otro proceso muy diferente como lo demuestra la si-

guiente grafica:

Gréafica 2
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Esto demuestra que, bajo el mismo escenario, la condicion de aleatoriedad de la simulacién pre-
senta seria evidencia del comportamiento dindamico e impredecible de los mercados financieros.

Hipétesis 2 (Efecto de interaccion): Dada una tasa de rendimiento pequefia, un numero grande
de participantes determinan una dindmica profunda y muy intensa de los precios:
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Esta grafica corresponde a un nimero de participantes de 90 y con las mismas condiciones inicia-
les anteriores del experimento anterior. Los resultados de la simulacion son: tiempo transcurrido
de 931274 con un indice de volatilidad de 303.629. La variacion final del precio fue de 1.518. El
efecto del nimero de participantes, como le hemos denominado aqui, se ve reflejado en la alta
dindmica del comportamiento de la variacion del precio del activo (el precio se ubico en 25.181
y el precio inicial al igual que en la hipétesis anterior es de 10). Al respecto podemos determinar
que la complejidad de la variacion del precio de un activo financiero se ve reflejada en relacién
directa con el nimero de participantes que interactiian en los mercados financieros. El indice de
volatilidad es mucho mayor en este experimento que en el anterior (6.306 y 303.629). Bajo esta
hipotesis la propiedad de profundidad de la variacion del precio es planamente identificable (pro-
fundidad alta), asi como lo es la propiedad de intensidad.

Hipotesis 3 (Efecto de interaccion): Dado un numero pequeno de inversionistas, un rendimien-
to del activo muy grande tiene un efecto sobre la dindmica de precios denominada “cadtica es-
table”, la cual implica que existe un comportamiento bastante intenso, pero poco profundo, tal
como lo demuestra la siguiente grafica:

Gréfica 4
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Las condiciones iniciales son iguales a la del experimento de la hipétesis 1, salvo que aqui
tenemos una tasa de rendimiento de .9 (90%). Resultados de la simulacién: la volatilidad es
de 1.626, el tiempo es de 761493, el precio del activo se ubicé en 11.463 y la variacion final
del precio fue de .146. En este experimento se hace presente una dindmica poco profunda,
debido a que el rendimiento del activo a pesar de ser alto, existen pocos inversionistas quie-
nes estan tomando sus expectativas respecto a este rendimiento, por lo que existe una menor
interaccion de estrategias.
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Hipétesis 4 (Efecto de interaccion): Dado un niimero grande de inversionistas, cuando el
rendimiento es muy grande, el comportamiento del precio del activo financiero tiende a ser
muy intenso y muy profundo. Esto se muestra en la siguiente grafica:

Gréfica 5
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Las condiciones iniciales siguen siendo las mismas que en el experimento anterior, salvo que
el nimero de participantes ha aumentado a 90. La volatilidad fue de 5.44, el tiempo trans-
currido fue de 595074, el precio del activo termino en 14.896 y la variacién final del precio
fue de .49. En esta hipdtesis apreciamos una variacidn del precio muy dinamica con la pro-
piedad de intensidad plenamente identificable, asi como la propiedad de profundidad, lo
cual implica que dado un numero grande de inversionistas, cuando la tasa de rendimiento es
elevada, el conjunto de expectativas tiene una variabilidad mayor, por lo que las iteraciones
de las estrategias aumenta demasiado, sin embargo, como se puede apreciar en la grafica, las
variaciones se mantienen en una brecha mas o menos uniforme, lo que implica que es de es-
perarse que exista la misma probabilidad de que las expectativas se formen de manera muy
diferenciada y aleatoria entre el mismo nimero de inversionistas periodo a periodo.

Hipétesis con observador activo: Bajo este tipo de hipoétesis, se observara el comportamien-
to de la variacidn del precio del activo, pero involucrando la dinamica del observador. Esto
implica que mientras la simulacion esta activa, se modifiquen las condiciones iniciales. Cabe
mencionar que este tipo de experimentos resaltan de una mejor manera los patrones emer-
gentes que podemos encontrar en el mercado financiero electrénico que hemos construido.
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Hipotesis 1 (Efecto de interaccion dinamica): Dado un rendimiento pequeio, el incremen-
to del numero de participantes, tiene una respuesta aleatoria en la variacion del precio, con
la siguiente dindmica: hay una tendencia aleatoria muy profunda en la variacién del precio,
la cual es relativamente intensa. Sin embargo, a medida que el nimero de participantes au-
menta esta tendencia se torna cada vez menos profunda

Las condiciones iniciales de este experimento fueron: rendimiento igual a .1, nimero de par-
ticipantes 10, el precio inicial fue de 10. Cuando se incrementa dindmicamente durante la
simulacién el numero de participantes hasta llegar a 90 -en la grafica se aprecia claramente
que el tiempo transcurrido inicialmente- la variacién es muy pequena, sin embargo a medida
que el nimero de participantes se incrementa durante la simulacion, la variacion del precio
sigue una tendencia claramente identificable, pero no hay olvidar que este escenario es total-
mente aleatorio, es decir, los patrones de comportamiento pueden ser semejantes pero nunca
iguales. El tiempo total transcurrido fue de 2908130 y la variacion final y el precio resultante
fueron de 5.667 y 66.675, finalmente el indice de volatilidad se ubicé en 566.746. Nuevamen-
te volviendo en el grafico, podemos apreciar un cambio sustancial en el comportamiento del
precio a medida que el nimero de participantes va aumentando, este comportamiento se ve
caracterizado por una tendencia al alza muy profunda al inicio, pero cuando el nimero de
participantes es mucho mayor, se aprecia claramente que la tendencia se torna relativamente
profunda. En ambos casos la intensidad del comportamiento es relativamente intensa. Este
comportamiento puede interpretarse desde el punto de vista de las iteraciones de las estrate-
gias: cuando el nimero de participantes crece dindmicamente, las expectativas de los agentes
cambian radicalmente sus expectativas a favor de las de los nuevos inversionistas, pero a me-
dida que existe un gran numero de ellos, la iteraciéon de expectativas aumenta y la variacion
del precio como promedio de todas ellas es mas dinamica, por lo que el comportamiento es
muy profundo al inicio pero posterior a este lapso de tiempo, el comportamiento se vuelve
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poco profundo. Este tipo de comportamiento es claramente un patrén emergente. Para ve-
rificar que este esta dinamica es aleatoria, se presenta la siguiente grafica, con las mismas
condiciones iniciales y la misma modificacién dindmica respecto al numero de participantes.

Gréfica 7

variacion-%-precio Pens

R
A |
wa‘w | FN‘W fl u

b
“W i

1] tiempo 1200000

2.03

wariacion %

Experimento con los siguientes indicadores finales de la simulacién: volatilidad 249.97, pre-
cio del activo 2.857, tiempo de 1196872 y una variacion final de -2.5. En esta grafica se pre-
sentan la misma caracterizacion de las propiedades emergentes de intensidad y profundidad,
pero bajo un escenario diferente (escenarios aleatorios).

Hipotesis 2 (Efecto de interaccion dinamica): Dado un rendimiento elevado, el incremen-
to del nimero de participantes tiene un efecto sobre la variacion del precio del activo en un
aumento de la variabilidad del precio con una intensidad muy grande y con una profundidad
relativamente grande.
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Las condiciones iniciales son: numero de inversionistas 10, rendimiento igual a .85 y precio
de la accion 10 (como se ha disefiado desde el inicio). Cuando el rendimiento es alto y el nu-
mero de inversionistas se mantiene en 10, podemos apreciar que la variabilidad del precio se
mantiene poco intensa y poco profunda, pero cuando aumentamos el nimero de participan-
tes a 90 (dindmicamente) se va a preciado una mayor intensidad y profundidad de la varia-
cién del precio. Esto se debe a que sencillamente al nimero de iteraciones de las expectativas
tan dinamicas que se forman, por lo que la variacion del precio se torna demasiado dindmi-
ca por el aumento de la iteracion, sin embargo, hay que observar que, en esta dinamica de la
variacidn del precio, la propiedad de profundidad se mantiene en una brecha relativamente
estable, lo cual se implica, que, dado un rendimiento elevado, los inversionistas tienen expec-
tativas muy contrarias sobre la variacion del precio. Las condiciones finales fueron: volatili-
dad de 13.752, tiempo de 1469124, variacion final del precio del activo de 1.169 y el precio
del activo se ubicé en 21.689

Griéfica 9
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Hipotesis 3 (Efecto de interaccion dinamica): Dado un nimero de inversionistas pequeio,
cuando el rendimiento aumenta, la variacion del precio es relativamente profunda e intensa,
pero a medida que se incrementa demasiado, la variacion del precio se torna muy intensa
pero menos profunda.

Las condiciones iniciales son: nimero de participantes 10, precio inicial de 10 y un rendi-
miento de 10. Tal como lo resalta la grafica, cuando el rendimiento es pequeno, las variacio-
nes tienen brechas plenamente identificadas (poca intensidad) y una relativa profundidad,
pero a medida que este rendimiento aumenta, la dinamica de la variacion del precio es mas
intensa pero poco profunda. Esto se puede explicar de la siguiente forma: Dado que el ren-
dimiento es pequeiio, las expectativas de los agentes econdmicos se mantienen por mas
tiempo y tienden a ser cada vez mas similares entre ellas, sin embargo, cuando aumenta el
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rendimiento, estas expectativas son mas dinamicas y tienden a ser muy diferenciadas, pero
dado que hay un numero de participantes pequefio, estas variaciones se tornan de pequefa
profundidad. Los resultados finales son: volatilidad de .178, tiempo de 1840695, la variacién
final del precio fue de -.16 y el precio del activo se ubicé en 9.842 (poco abajo del precio
inicial).

Hipotesis 3 (Efecto de Interaccion Dinamica): Dado un numero grandes de inversionistas,
cuando el rendimiento aumenta, la variacion del precio se torna relativamente mas intensa
pero poco profunda. A medida que el rendimiento aumenta demasiado, la variacion del pre-
cio es menos intensa pero relativamente mas profunda. Cuando el rendimiento ha aumenta-
do demasiado, la variacién del precio se torna muy intensa y relativamente profunda, dando
lugar a un patrén con una brecha identificable de la variacién del precio.

Grifica 10
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Las condiciones iniciales son: nimero de inversionistas 85, precio inicial 10 y rendimiento
de .1. Cuando incrementamos dindmicamente el rendimiento hasta .9, en la grafica se apre-
cia 3 patrones diferentes, el primero cuando el rendimiento es pequefo, el segundo cuando
recién se estd incrementando y el tercero cuando ha subido demasiado. Esta dinamica que
se torna muy intensa pero relativamente profunda, se debe a que las expectativas cuando el
rendimiento se incrementa son muy diferenciadas, pero a medida que este crece demasiado,
la iteracion de las expectativas también crece, por lo que se torna cada vez mds intensa pero
poco profunda, ya que el numero de inversionistas se mantiene fijo.
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3. Implicaciones y conclusiones

En este trabajo si bien hemos tratado de predecir mediante estos modelos de simulacidén el precio
futuro de las acciones y las posibles fallas del mercado, tenemos que especificar las implicaciones
éticas y las desventajas de estos modelos.

Por un lado, hemos destacado dos efectos: el de interaccion y de interaccion dinamica. En el
primero, la simulacion correspondia simplemente a la observacidn pasiva y en el segundo a la
observacion activa. En estos dos efectos analizados se expusieron dos dindmicas respecto al com-
portamiento de la variacion del precio: de intensidad y de profundidad. Los resultados funda-
mentales del presente trabajo fueron: haciendo una diferencia entre las propiedades de intensidad
y profundidad del comportamiento del precio del activo analizado, el rendimiento de un activo
tiene un efecto de mayor magnitud en la intensidad de la variacion del precio del activo y por
otro lado el numero de participantes tiene un efecto de mayor magnitud en la profundidad de la
dindmica de variacién del precio.

Estos hallazgos obedecen a la iteracion de las expectativas de los agentes o a la especulacion,
cuando esta es grande implica que existe un mayor nimero de inversionistas, la variacion del
precio del activo tiende a ser muy profunda, ya que es de esperarse que una gran cantidad de ite-
raciones de esas expectativas , es decir, se asume que la expectativa individual tiene un impacto
en la variacion del precio muy dindmica, y este impacto puede ser pequefio o muy grande, pero
entre mas inversionistas hay, este impacto tiende a reforzarse y provocar el efecto de profundidad.
Respecto al rendimiento, en el cual domina el efecto de la intensidad, puede verse claramente que
las expectativas formadas estan en funcion de dicho rendimiento. Cuando se forman las expec-
tativas, estas se forman en base al rendimiento y el rendimiento a su vez determina la expectativa
del precio del activo, por lo que un rendimiento cada vez mayor forma expectativas bastante muy
diferenciadas, por lo que el promedio de estas, tiende a ser muy grande, lo cual implica que las ite-
raciones de estas estrategias varian demasiado rapido periodo a periodo. Es evidente que existen
propiedades intermedias entre los resultados, las cuales explican mejor los patrones emergentes,
a decir, se ubicaron dos patrones emergentes basicos, el primero de ellos esté relacionado con la
intensidad y el segundo con la profundidad de la dindmica del precio:

1) Sea cual sean las condiciones iniciales, entre mayor es el rendimiento del activo la variacion del
precio es mas intensa pero la brecha de profundidad siempre es relativamente pequefa.

2) Sea cual sean las condiciones iniciales, entre mayor es el numero de inversionistas la variacién
del precio es demasiado profunda, pero en un inicio esta profundidad es relativa y a medida que
el nimero de participantes se hace muy grande esta tiende a ser menos profunda.

La contribucién de este trabajo esta enfocada a enriquecer el campo de la economia con una si-
mulacién simplificada del ambiente financiero, que se distingue por adoptar supuestos mas reales
para el analisis financiero respecto a los agentes involucrados.
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Los modelos de simulacion basados en agentes proporcionan una herramienta poderosa para au-
mentar la transparencia en los mercados financieros. Al simular el comportamiento de diferentes
tipos de agentes y sus interacciones, estos modelos pueden revelar patrones y comportamientos
que de otra manera serian dificiles de detectar. Esto es crucial para los reguladores, ya que les per-
mite identificar posibles riesgos y puntos débiles en el sistema financiero.

Por ejemplo, la simulacion puede ayudar a supervisar el impacto de las practicas de negociacién
de alta frecuencia (HFT), que han sido criticadas por su potencial para desestabilizar los merca-
dos. Al modelar estas practicas, los reguladores pueden entender mejor sus efectos y disefiar po-
liticas que mitiguen los riesgos asociados.

Los mercados financieros a menudo estain dominados por un pequefio nimero de grandes acto-
res, lo que puede llevar a comportamientos oligopdlicos y manipulacién del mercado. Los ABM
pueden simular cémo la concentracion del mercado afecta la competencia y la estabilidad. Esto
permite a los reguladores disenar politicas antimonopolio mas efectivas para promover un mer-
cado mas competitivo y equilibrado.

Tenemos aqui presente el tipico caso de lo que el modelo de mercado llama el funcionamiento
perfecto del mercado, que es atribuido al mercado financiero, la compra y venta de acciones y/o
de divisas. En este caso tomamos el caso del precio de la acciéon en un mercado llamado prefecto
porque no hay intervencién del gobierno.

Sin embargo, vemos a aqui dos implicaciones éticas suplementarias de este mercado, primero es
el hecho de que en estos mercados ya no existe un comprador y un vendedor que se ponen de
acuerdo en el precio de un bien o servicio, que es una parte importante del mecanismo de mer-
cado a la base. Aqui son maquinas las que ahora fijan como bien veremos mas adelante, el precio
(Deminski y Beretta, 2014).

Si bien una de las ventajas de los modelos de simulacion de precios es su capacidad para prever
crisis financieras. Al simular diferentes escenarios y choques externos, estos modelos pueden ayu-
dar a identificar condiciones que podrian llevar a una crisis.

Esto no resuelve la pregunta de ;quien es responsible? ; Aquien se le va asumir la responsabilidad
de sus actos especificamente en los casos de las crisis financieras. Este es un tema importante y se
tiene que establecer la reglamentacion adecauda, antes de que se produzcan y se detecten las fa-
llas de los mercados. No solo necesitamos preveer sino también evitar con otros mecanismos de
sanciones especificas las fallas del mercado debidas ala expeculacion.

Por ejemplo, durante la crisis financiera de 2008, los modelos de simulacién podrian haber sido
utilizados para evaluar la efectividad de diferentes programas de rescate bancario y sus impactos
a corto y largo plazo en la economia. Pero si hubiera existido un sitema normativo con sanciones
especificas a los expeculadores, se hubiera evitado la crisis.
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Gomes (2013:31) menciona acertadamente que antes de la crisis del 2008, se escuchaba a menu-
do en el sistema financiero hablar de “La codicia es Buena’, este mensaje seguio y sigue la légica
de que la codicia conducia a mercdados eficientes, en los tltimos afos este mensaje ha perdi-
do su encanto y después de la crisis del 2008, viene siendo mas habitual oir que la codicia es
“irresponsible”.

Segundo esta el problema de la especulacion constante de los mercados que hacen que el precio
de la accion al momento de emitirse tenga una gran diferencia entre le precio de la accién cuan-
do esta llega al mercado del mercado, que como bien vimos esta tienen una intensidad diferente
y depende mucho del niimero de los inversionistas, pero no solamente, este precio puede ser ma-
nipulado desde antes como bien lo demuestra

La volatilidad del mercado es una preocupacion constante para los reguladores y los inversores.
Los modelos de simulacién pueden ayudar a identificar las causas subyacentes de la volatilidad y
disenar politicas para reducirla. Una de las propuestas de Deminiski, es fijar tiempo, es decir que
la emission y la compra y venta de la accién tenga un limite peude ser de dos dias, esto eliminaria
el proceso de creacion de burbujas expeculativas, por ejemplo (Deminski y Beretta, 2014).

Una de las principales desventajas de los modelos de simulacion basados en agentes es su com-
plejidad. Estos modelos pueden ser dificiles de construir y validar, y sus resultados pueden ser
sensibles a las suposiciones subyacentes. Esto puede limitar su utilidad para la formulacion de
politicas, ya que los responsables de la toma de decisiones pueden ser reacios a basar sus acciones
en modelos que no entienden completamente o que no pueden ser validados de manera robusta.
En este sentido los modelos de simulacion requieren datos detallados y precisos para ser efecti-
vos. La obtencion y calibracion de estos datos puede ser un desafio, especialmente en mercados
financieros complejos y dinamicos. Sin datos adecuados, los resultados de las simulaciones pue-
den ser inexactos o engafnosos.

Los mercados financieros estan en constante evolucion, y los modelos de simulacién deben adap-
tarse a estos cambios para seguir siendo relevantes. Esto requiere una actualizacién continua de
los datos y las suposiciones del modelo, lo que puede ser costoso y laborioso. O puede ser erroneo
cuando no se tiene la information complete.

Los modelos de simulacién de precios en mercados financieros, y en particular los basados en
agentes, ofrecen una herramienta poderosa para la formulacién de politicas publicas, pero como
vimos tienen sus limitantes, por lo cual en realidad un comportamiento ético de todos los autores
es necesario, inlcuyendo las universidades.

Roncella y Roncella (2019), hacen un interesante estudio de las universidades que imparten maes-
trias en finanzas, muestran las 25 mejores universidades, subrayan que las primeras seis mejores
universidades a nivel mundial no cuentan con cursos de ética.

g1
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Résumé:

Dans cet article, nous soulignons que, malgré une affirmation souvent tranchée de certains
commentateurs des capabilités, Amartya Sen a bien construit une théorie de la capabilité.
Nous défendons également qu’il a construit une théorie de la justice. Et que dans cette der-
niere, les capabilités sont amenées a jouer un roéle central. C’est donc bien un programme de
recherche scientifique au sens de Lakatos que Sen élabore. En affirmant le contraire, Sen uti-
lise une stratégie de dépassement des autres théories par engloutissement, faisant des autres
théories des cas particuliers de sa propre théorie. Ce que nous appelons la stratégie du Blob.
Toutefois, ce programme repose sur une conception de la liberté qui confond personne libre
et personne possédant des libertés. En ce sens, la capabilité est une version faible de la capa-
cité proposée par Ricoeur.

Mots-clés: Capabilité, Théorie, Justice, Liberté

Abstract:

In this article, we emphasize that, despite the often trenchant assertions of certain commen-
tators on capability, Amartya Sen did indeed construct a theory of capability. We also un-
derline he constructed a theory of justice. And that in the latter, capabilities are destined to
play a central role. It is therefore a scientific research program in the Lakatos sense that Sen
is developing. In asserting the contrary, Sen himself is using a strategy of overcoming other
theories by engulfing them, making other theories special cases of his own theory. We call
this the Blob strategy. However, this program is based on a conception of freedom that con-
fuses a free person with a person with freedoms. In this sense, capability is a weak version of
the capacity proposed by Ricoeur.

Keywords: Capability, Theory, Justice, Freedom
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Introduction

Au sein des capabilités, I’hésitation récurrente a utiliser le concept de « théorie » et a préfé-
rer celui « d’approche » refléete une idée plus ou moins consensuelle qu’Amartya Sen a déve-
loppé une approche plutét qu'une théorie. Baujard et Gilardone (2016) affirment d’ailleurs
que Sen n’est pas un théoricien de la capabilité. Leur point de vue s’appuie sur le fait que
Sen ne construit pas une théorie de la capabilité comme justice. Mais il est différent de dire
que Sen n’est pas un théoricien de la capabilité comme justice et n’est pas un théoricien de
la capabilité. On peut défendre que Sen est un théoricien de la capabilité, méme s’il n’est pas
un théoricien de la capabilité comme justice.

Aron (1967, p.838) rappelait qu'une théorie, au sens d’une théorie scientifique « est un sys-
téme hypothético-déductif, constitué par un ensemble de propositions dont les termes sont
rigoureusement définis [...] ; les axiomes ou les relations les plus abstraites commandent
le systeme et permettent au savant de retrouver par déduction soit des apparences désor-
mais expliquées, soit des faits, saisissables par des appareils sinon par les sens, qui confir-
ment provisoirement la théorie ou la falsifient, la falsification obligeant a une rectification,
la confirmation ne constituant jamais une preuve absolue de vérité ». La définition de Aron
ne peut cependant s’appliquer a une théorie normative dans la mesure ol par nature, la per-
tinence des théories normatives ne dépend pas de leur concrétisation. Il est préférable de se
référer a Lakatos (1978a, b). Rappelons que selon Lakatos, il existe des grappes de théories
interdépendantes qui connaissent des « noyaux » résistants et des parties flexibles et enfin
une heuristique positive (en tant que capacité de s’adapter a la réalité). Le développement
scientifique modifie cette structure, en dégénérant certaines parties, et en en recomposant
d’autres ; certains programmes de recherche scientifique peuvent étre progressifs, d’autres
dégénérants. Lakatos souligne que cette recomposition peut s’effectuer par particularisation
et généralisation.

Amartya Sen développe-t-il une théorie au sens d’un programme de recherche scientifique
ou développe-t-il plutdt une approche qui ne s’oppose pas aux théories alternatives mais
peut étre intégrée a celles-ci ? Choisir de parler d’approche n’est-il pas un moyen de sub-
merger les autres théories, tel un Blob, pour reprendre le titre d’un film des années 1950 ou
une chose informe s’immisce sur la Terre et I’envahit progressivementl.

Nous défendons, d’une part que Sen est un théoricien de la capabilité, et d’autre part, qu’il
est bien un théoricien de la justice ; ce qui ne signifie pas qu’il soit un théoricien de la capa-
bilité comme justice. Néanmoins, la capabilité est amenée a jouer un rdle fondamental dans
sa théorie de la justice.

1 The Blob est un film sorti en 1958, réalisé par Irvin S. Yeaworth Jr., avec Steve McQueen comme acteur principal. Un remake a été réalisé en 1988
par Chuck Russell.
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Nous défendons, que du point de vue épistémologique, la capabilité est le noyau d’un pro-
gramme de recherche scientifique, au sens de Lakatos (1978a, b), noyau certes entouré de
propos tres divers, sur les femmes, Iidentité, I’écologie, etc. La démarche de Sen est d’ail-
leurs tres caractéristique. Pour appuyer sa découverte de la capabilité, il pratique une lecture
récurrente, faisant appel aux fondateurs de I’analyse économique, tel William Petty (1751).
Sen proceéde a une relecture de 'histoire de la pensée économique pour en faire une téléo-
logie axée sur sa capabilité ; il cite ainsi Petty (Sen, 1985a), censé s’occuper des conditions
de vie et du bonheur ; précurseur ainsi du « standard de vie » et donc des types de vie. Tou-
tefois, Petty était plus soucieux de s’approprier les meilleures terres, révélées par son sur-
vey, que du bonheur des citoyens, en particulier des Irlandais (Mahieu, 1997). Cette lecture
récurrente porte sur sa conception de la liberté issue du paradoxe du libéral parétien (Sen,
1970). Il montre ainsi que le passé converge vers sa recherche présente, a savoir la capabili-
té. Certes nous pouvons toujours trouver des affirmations de Sen affichant qu’il n’est pas un
théoricien de la capabilité et qu’il s’agit plus d’une approche que d’une théorie. Mais cette
approche a tous les traits déguisés d’une théorie. En ce sens, Sen adopte la stratégie du Blob.
L’ objectif de cet article est ainsi de défendre I'idée que Sen propose bien une théorie de la
capabilité, et qu’il propose aussi une théorie de la justice.

Nous soulignons d’abord comment la capabilité a constitué le ciment des deux principaux
champs d’analyse de Sen, le choix social et le développement. Nous défendons ensuite que
Sen propose bien une théorie alternative de la justice, théorie dans laquelle la capabilité peut
devenir centrale. Enfin, nous soulignons que cette révolution conceptuelle qu’est la capa-
bilité posséde une limite en confondant une personne libre avec une personne qui posséde
certaines libertés.

La capabilité : un premier noyau dur, ciment de deux domaines

La recherche d’Amartya Sen est dualiste, alliant la théorie du choix social a I'économie du
développement. Le concept apte a fusionner ces deux problématiques est la liberté de choix
(sous-entendu la capabilité), qui devient un procédé récurrent d’unification de son ceuvre.
Sen a pu jouer de cette division ; division marquée par deux sociétés, Human Development
and Capability Approach (HDCA) d’un coté et société du Social Choice de I’autre, sans re-
cherche d’unité. Cette division favorise le systéme des remarques croisées entre le dévelop-
pement et le choix social.

La théorie des capabilités d’ Amartya Sen apparait au début des années 1980. Baujard et Gi-
lardone (2016) relevent que la capabilité est alors une voie de contestation du welfarisme
fondé sur I'utilité. Mais il faut surtout voir dans la capabilité un lien avec le choix social. Sen
(2009) indique d’ailleurs que parmi les champs de I’analyse économique, il a un ancrage par-
ticulier dans celui du choix social :
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“Of course like everyone who has lived a long life I had the chance to work on many
different fields. But it is the discipline of Social Choice Theory with which I feel more
strongly involved, and had been involved in this way, for nearly half a century” (Sen,
2009, p.264).

Or la capabilité, ou liberté de choisir parmi des alternatives que les gens ont de bonnes
raisons de valoriser, est extirpée du choix social. Apres tout, le paradoxe du libéral paré-
tien (Sen, 1970) peut se lire comme un probléme de liberté de choix et d’opportunités al-
ternatives. D’ailleurs, en 1985 dans I'article « Rights and Capabilities » (Sen, 1985b), la
capabilité reflete « la liberté de mener différents types de vie », ce qui n’est pas sans rappeler
le probleme du libéral parétien.

Mais la capabilité est aussi un concept qui émerge au moment ou sa recherche sur les fa-
mines est universellement reconnue (Sen, 1981). Cette recherche sur les famines culmine
avec Hunger and Public Action en 1989 (Dreéze et Sen, 1989). La démonstration est effectuée
par la carte d’échange des droits (entitlements). La personne (ou le ménage) peut établir
sa maitrise sur n’importe quel groupe de marchandises en utilisant ses dotations (endow-
ments) et la carte des droits a I’échange (entitlements), qui refletent a la fois les possibilités
et les conditions d’échange et de production. Cette approche est une premiere rupture avec
I’analyse de la famine centrée sur I'offre et le marché (Ravallion, 1987). La carte d’échange
des droits a connu immédiatement de nombreux prolongements ; en admettant qu’insérée
dans un environnement social, la personne intégre d’autres personnes dans ses préférences,
et donc puisse bénéficier de droits sur cet environnement ; droits qu’elle peut activer afin
d’obtenir des transferts®.

Avec la capabilité, cette carte d’échange prend une nouvelle dimension, elle s’élargit et de-
vient liberté de choix. Ainsi Sen effectue une coupure épistémologique dans le domaine du
développement : il passe de sa recherche standard sur les famines, sans ’abandonner, a une
refondation du développement par la liberté positive dont il tire les capabilités et les modes
de fonctionnement (functionings). La capabilité est congue comme une potentialité d’obtenir
des modes de fonctionnement ou encore comme une transformation objective d’un vecteur
de dotations en biens, en vecteur de disponibilités alternatives. A partir de ce moment, la
théorie des capabilités inspire largement la réflexion sur le développement.

Surtout, tres vite, le concept s’avére glissant et n’appartient plus au seul développement,
mais a tous les domaines des recherches en sciences sociales. Il tend a devenir une théorie de
la liberté de choix basée sur la conception de la liberté positive. Cette dispersion amene In-
grid Robeyns (2005) a proposé un premier cadrage de la notion, puis un « ceur commun »
ou noyau a I’approche et des parties mouvantes ou flexibles (Robeyns, 2016). Robeyns éta-
blit ainsi un Programme de recherche scientifique au sens de Lakatos. Ce sont donc ses dis-
ciples qui tentent de codifier le coeur de cette théorie. Et bien que les disciples répugnent,

2 Voir le compte rendu de lecture de ’ouvrage de Sen par Dravie et al. (1985), et la publication de Hunger and Public Action en 1989.
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tout comme Sen, a utiliser le terme de théorie pour préférer celui d’approche, il s’agit bien
d’une théorie, en tout cas elle en a toutes les caractéristiques. Elle correspond a une rupture
épistémologique, elle se constitue autour d’un noyau dur et se développe par grappes autour
de ce noyau.

Faire de la liberté de choix le concept central de son ceuvre permet 8 Amartya Sen de boucler
avec élégance sa conception de I’économie par son concept de liberté, extirpé de la théorie
du choix social. Ainsi le dualisme caractéristique de la démarche de Sen (un pied dans le
choix social, I'autre dans I’économie du développement) devient une démarche unique.

Sen et la théorie de la justice

Les théories de la justice actuelles, depuis la Theory of Justice de Rawls (1971), constituent
un programme de recherche scientifique spécifique sur la justice. Rawls a de ce point de vue
initié lui aussi une rupture (ou un renouvellement) épistémologique. Mais considérer que
toute approche qui n’entre pas dans le cadre strict défini par ce programme n’est pas une
théorie revient a se soumettre a une forme d’aveuglement qui est souvent le propre des théo-
ries dominantes. Les théories de la justice actuelles ne sont qu'un programme particulier de
recherche scientifique. L’ objectif n’est cependant pas ici de discuter des théories de la jus-
tice. Il s’agit simplement de souligner que la théorie de la capabilité rejoint le programme de
recherche scientifique des théories de la justice initié par Rawls. Nous défendons également
que Sen propose une théorie de la justice alternative.

En ce sens, quand Nussbaum (2011) propose d’utiliser I’approche des capabilités pour
construire une théorie basique de la justice sociale, elle prolonge bien le programme de re-
cherche scientifique des capabilités. Robeyns (2016), en contestant 'approche de Nussbaum,
ne fait que relever une liste de critéres propres au programme de recherche scientifique inau-
guré avec les capabilités.

Sen (2009) en se positionnant a I’encontre de la théorie dominante de la justice développée
par Rawls propose bien une nouvelle théorie de la justice, au sens de la constitution d’un
nouveau programme de recherche scientifique ; nouveau programme dans lequel la capabili-
té est destinée a jouer un role fondamental. Il s’agit, pour Sen, de développer une théorie qui
sorte des débats conceptuels pour faire le lien avec des problémes concrets de pauvreté et de
discrimination. Il ne s’agit donc plus d’entreprendre une théorie de la justice idéale, intem-
porelle, indépendante des systémes qui la portent, et construisant des principes parfaits. Il
s’agit au contraire d’élaborer une théorie-pratique qui permet d’atteindre un « agreement,
based on public reasoning, on rankings of alternatives that can be realized » (Sen, 2009, p.7).
Sen n’hésite pas encore a faire le lien avec les « partial orderings » du choix social. Dans un
texte de 2011, il fait le lien explicite entre le choix social et son ouvrage Idea of Justice (Sen,
2011). Il regrette les dégéts occasionnés par le théoréme d’impossibilité de Arrow (1951),
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comme il souligne que les théories de la justice qui visent des principes parfaits, en vertu
de 'incomplétude de I'information et de ce théoréme ne peuvent aboutir a des décisions
satisfaisantes.

“Thus, for reasons both of incomplete individual evaluations and of incomplete con-
gruence between different individuals’ assessments, persistent incompleteness maybe
a hardy feature of judgements of social justice. This can be problematic for the iden-
tification of a just society; and make transcendental conclusions difficult to derive”
(Sen, 2009, 105).

Ce qui, en revanche, n’élimine pas la possibilité d’établir des rankings:

“And yet, such incompleteness would not prevent making comparative judgements
about justice in a great many cases-where there might be faire agreement on particu-
lar pairwise rankings-about how to enhance justice and reduce injustice” (Sen, 2009,
105).

En adoptant une telle position, d’une part Sen puise encore dans le choix social, tout en pro-
posant une solution au probléme usuel d’impossibilité, d’autre part renouvelle le débat sur
la justice en donnant une place de choix a la capabilité qui n’est, de fait, rien de plus qu'une
perspective par laquelle il est possible d’évaluer raisonnablement les avantages et les désa-
vantages d’une personne. Lors des comparaisons, la capabilité peut donc occuper une place
centrale. Bien stir, il ne s’agit pas de réduire sa position sur la justice a un artifice de pro-
motion de la capabilité. Mais il serait aussi tout a fait dénué de sens de considérer qu’étant
donnée I'énergie que Sen a porté a la capabilité, le lien avec sa théorie de la justice ne soit pas
évident. Sa théorie de la justice est, en ce sens, un prolongement et une maniere de résoudre
certains problémes du choix social.

Sen propose par ailleurs, avec sa théorie de la justice, de dépasser deux autres théories ; celle
de Rawls bien stir, mais également celle d’Habermas (1990, 2003). En fait, Sen, sans le dire,
se range derriere I’éthique de la discussion telle qu’elle est élaborée par Jiirgen Habermas.
L’éthique de la discussion s’en prend a I’éthique kantienne et ses hypotheéses dites par Ha-
bermas « déontologiques, cognitivistes, formalistes et universalistes fondamentales ». Elle
défend le primat d’une éthique de I’agir juste sur celle du bien. En ce sens, il s’agit bien d’un
programme de recherche qui se fonde sur une perspective alternative et pas simplement un
retour a des préoccupations empiriques d’un économiste. D’ailleurs, si Sen (2009) accorde
une place majeure a la démocratie dans son analyse de la justice, reprenant I'idée de gouver-
nement par la délibération, Habermas est certainement un des auteurs qui a le plus discuté
de la démocratie délibérative (Vitale, 2006 ; Lubenow, 2012 ; Susen, 2017).
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Mais Sen, sans qu’il en soit fait référence explicite, rejoint également Aristote dans son
Ethique a Nicomaque. Comme le rappellent Clément et al. (2008) Aristote insiste sur le fait
que le terme justice a plusieurs sens qui ne sont pas toujours faciles a différencier. Il établit
ainsi une différence entre justice générale et justice particuliére. Au sens de la justice géné-
rale, ’homme injuste est celui qui viole la loi. L’injuste est le caractere de ce qui est contraire
a la loi. La justice générale est avant toute chose une justice politique, qui s’évalue a ’aune
du respect des lois supposées justes. La justice particuliére est au contraire une vertu éthique
indépendante des lois et des régles en vigueur. La justice particuliere nécessite un « sens du
juste », une délibération de ’agent sur le juste. C’est par la discussion, la délibération, que
les hommes se mettent d’accord sur leurs conceptions du juste au sens de la justice particu-
liere. Selon Clément et al. (2008), c’est la justice particuliere qui est pour Aristote la plus im-
portante. De ce point de vue, on peut dire que Sen se situe parfaitement dans une approche
aristotélicienne de la justice particuliere, dans laquelle la capabilité constitue un critére de
jugement particulierement important.

Il nous semble d’ailleurs assez surprenant que si Nussbaum (2007, 2011) a largement souli-
gné les point aveugles de la théorie de la justice de Rawls, et revendique s’en inspirer large-
ment, elle maintient une position en faveur d’une liste de capabilités prédéfinies, a I'inverse
de Sen. Sur cet aspect, Sen est plus aristotélicien que Nussbaum, et, pour cette raison, il
provoque une rupture épistémologique, la o Nussbaum n’ose pas la franchir. Sa théorie de
la justice apparait alors comme un second noyau dur en cohérence avec le premier noyau
qu’est la capabilité.

Un programme de recherche limité

Selon Ricoeur (2004), Amartya Sen effectue une révolution conceptuelle avec la capabilité.
Cependant, la capabilité n’est qu'une version faible de la capacité. L’achevement de la rup-
ture épistémologique nécessite de forger une conception plus profonde de la capabilité. Sen
reste en effet trés axé sur une conception fonctionnelle de la capabilité (Ballet et al., 2013).
La capabilité est un ensemble de capabilités sous forme d’attributs collés a un individu. D’ou
I’ambiguité sur le fait de mettre capabilité au singulier ou au pluriel. En se réduisant a la li-
berté de choix, a savoir de choisir la vie que ’on a envie d’assumer, la capabilité perd aussi
son originalité. La capabilité était déja présente dans les travaux de Margaret Mead (1928)
qui évoquait la liberté de choisir entre plusieurs modes de vie et les colits associés a ces chan-
gements. Le colit des changements de mode de vie n’est pas abordé par Sen. La liberté ne se
confond pas, en effet, avec la liberté de choix. Si Sen (2009) énonce que personne ne peut
nier que I’absence de choix soit une négation de la liberté, en revanche I’existence de choix
n’est pas a contrario une preuve de liberté. Qui autorise le choix, qui a le choix et comment
s’effectue-t-il ? Autant de modalités qui font que la liberté de choix peut se faire dans la
pire des dépendances. Ainsi, Iélargissement des choix possibles n’améliore pas fatalement
le bien-étre. On retrouve ici le paradoxe de la redistribution optimale qui, pour assumer la
liberté de choix des donateurs, implique une société totalitaire (Mahieu et Bhukuth, 2009).
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Le probleme de la formulation de la capabilité comme liberté de choix se trouve, de fait, déja
dans la formalisation du libéral parétien de 1970. Comme I’a bien souligné Mahieu (1991),
Arrow (1951), avec son théoréme d’impossibilité, utilise une formalisation mathématique
non adaptée car ne respectant pas les regles de la logique formelle. Il en déduit des expres-
sions triviales. Sen reprend la méme notation et commet la méme erreur. A I’origine de cette
erreur, une formalisation qui permet d’écrire une norme comme si elle était automatique-
ment réalisée. La liberté est ainsi un concept général que I’on peut attribuer-distribuer mais
qui ne passe pas par la personne. Ainsi, la capabilité comme liberté de choix est détachée
de la personne. La question que pose la capabilité n’est pas celle de la personne libre, mais
celle de I'individu qui possede certaines libertés. Ces libertés sont des attributs que I’on peut
adosser a une personne mais qui ne sont pas constitutives de la personne. Comme si le fait
d’attribuer des libertés a une personne en font une personne libre. On retrouve la le pro-
bleme de la norme automatiquement réalisée. Un dictateur peut imposer des libertés ! D’ou
peut-étre I'insistance d’Amartya Sen sur la démocratie ?

De ce point de vue, malgré I'éloge que Ricoeur (2004) fait de 'approche des capabilités, en
tant que libertés de choix, la capabilité n’est qu'un aspect des capacités de la personne que
Ricoeur propose dans la phénoménologie de 'homme capable : dire, faire, s imputer, narrer.
La capabilité de la liberté est une capacité partielle. Pour obtenir une théorie de la capacité,
il faut pousser le raisonnement de sorte que I'individu ne soit plus cette entité abstraite des
économistes, quand bien méme on lui collerait des attributs sous forme de capabilités.

Conclusion

Dans cet article, nous avons voulu souligner que malgré une affirmation souvent tranchée de
certains commentateurs des capabilités (comme Baujard et Gikardone, 2017), Amartya Sen
a bien construit une théorie de la capabilité, et qu’il a bien construit également une théorie
de la justice. Dans cette derniére, les capabilités sont amenées a jouer un role central. Cest
donc bien un programme de recherche scientifique au sens de Lakatos que Sen élabore. En
affirmant le contraire, Sen utilise une stratégie de dépassement des autres théories par en-
gloutissement, faisant des autres théories des cas particuliers de sa propre théorie. Ce que
nous appelons la stratégie du Blob. Toutefois, ce programme repose sur une conception de
la liberté qui confond personne libre et personne possédant des libertés. En ce sens, la capa-
bilité est une version faible de la capacité proposée par Ricoeur.
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