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Capitulo 1

Resumen

En el presente trabajo se construye y estudia un modelo basado en agentes de un
mercado financiero con el que se reproducen ciertas propiedades estadisticas ob-
servadas en los mercados financieros reales llamadas hechos estilizados. E1 modelo
que proponemos es de juguete en el sentido de que sélo elegimos representar los
elementos de un mercado que consideramos minimos necesarios para provocar la
aparicion de los hechos estilizados. Anteriores modelos basados en agentes ya han
logrado reproducir varios de los hechos estilizados reportados en la literatura pero,
por lo general, simplifican mucho uno de dos aspectos: el ambiente del mercado o
el comportamiento de los agentes. En el modelo que proponemos intentamos cap-
turar las caracteristicas mas importantes de cada aspecto y crear representaciones
que imiten el comportamiento de los individuos en mercados reales junto con un
mercado que utilice estructuras de comercio parecidas a las utilizadas en la vida
real. El modelo es capaz de reproducir los tres principales hechos estilizados que re-
producen la mayoria de los modelos mas representativos del area y ademés puede
reproducir un hecho estilizado que consiste en una asimetria entre la distribucién
de probabilidad de pérdidas y la de ganancias.






Capitulo 2

Introduccion y Conceptos
Fundamentales

2.1. Sistemas Financieros

Un sistema financiero se forma con mercados financieros e instituciones financieras. Los
mercados financieros son como cualquier otro mercado en el que hay individuos
que compran y venden distintos tipos de bienes y regatean los precios, la diferen-
cia con respecto a un mercado normal es que en un mercado financiero se compran
y venden instrumentos financieros como acciones, bonos, opciones, futuros, etc. Las
instituciones financieras, por otro lado, son firmas (bancos comerciales, fondos de
pension, fondos de inversion, ...) que proveen de servicios financieros a sus consu-
midores e invierten sus fondos en instrumentos financieros en lugar de invertir en
bienes bésicos como oro o bienes raices. Los sistemas financieros son importantes
porque ayudan a canalizar dinero de individuos que cuenten con un excedente (in-
versionistas) de éste a individuos que los necesitan[How07].

La manera en que el dinero fluye entre los inversionistas y los individuos que so-
licitan una inversién se muestra esquemadticamente en la figura 2.1, en ésta se ve
que existen dos mecanismos por medio de los cuales los fondos fluyen a través
del sistema financiero: (1) financiamiento directo, en el cual los fondos pasan di-
rectamente a los mercados financieros y (2) financiamiento indirecto, donde los
fondos pasan primero por un intermediario que comunica a los inversionistas con
aquéllos que soliciten fondos. Independientemente del método de financiamiento,
el objetivo es comunicar ambas partes al menor costo posible y de la manera mas
conveniente. Un sistema financiero eficiente es entonces muy importante porque

7
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Figura 2.1: Esquema del flujo de fondos a través de un sistema financiero.
Los fondos pueden fluir desde los inversionistas a aquellos que solicitan
fondos de manera directa o a través de intermediarios.

garantiza la formacién adecuada de capital para el crecimiento econémico. De esta
forma, si el sistema financiero trabaja apropiadamente, las unidades econémicas
que ofrecen buenas oportunidades de inversién pueden recibir fondos, por ejem-
plo, si General Motors necesita dinero para pagar una nueva planta de manufac-
tura de carros, podria obtenerlos de manos de inversionistas al venderles bonos,
que son un instrumento financiero en el cual General Motors promete hacer pagos
periédicamente por un periodo de tiempo especificado.

2.1.1. Mercados Primarios y Secundarios

La venta de instrumentos financieros(bonos, acciones, ...) se realiza inicialmente en
los llamados mercados financieros primarios. Para cada tipo de instrumento existe un
mercado financiero. Un ejemplo de transaccién en un mercado primario es la venta
de acciones recientemente creadas. En los mercados financieros secundarios se realiza
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la compra y venta de instrumentos con los que se ha comerciado previamente en
algtin mercado primario. Cuando un individuo compra un instrumento en el mer-
cado secundario, el individuo que ha vendido el instrumento recibe dinero a cam-
bio del instrumento, pero la compafiia que lo expidi6é no adquiere nuevos fondos.
Una corporacién adquiere nuevos fondos sélo cuando sus instrumentos se venden
por primera vez en el mercado primario. Sin embargo, los mercados secundarios
cumplen dos importantes funciones[ME11]: primero, hacen mas rapida y facil la
venta de instrumentos para adquirir dinero, a esta facilidad de transformar un bien
en dinero se le llama liquidez. La liquidez hace més deseable a un instrumento y eso
facilita a la compafiia que lo expide venderlo en el mercado primario. Segundo, los
mercados secundarios determinan el precio al que se coloca el instrumento por pri-
mera vez en los mercados primarios. Los inversionistas que compran instrumentos
en el mercado primario no pagaran a las compafiias que los expiden més del precio
al que piensen que se venderdn en el mercado secundario. A mayor precio en el
mercado secundario, mayor precio se le asignard a un instrumento nuevo que se
venda en el mercado primario y por lo tanto mayores serdn los fondos que la com-
pafiia pueda recabar. Es por esto que las condiciones en el mercado secundario son
las mas importantes al momento de crear nuevos instrumentos.

Los mercados secundarios pueden organizarse de dos formas. Un método es orga-
nizar bolsas, donde compradores y vendedores de instrumentos se encuentran en
una locacién central para realizar transacciones o acceden a sistemas electrénicos
en los cuales se pueden ejecutar transacciones mediante el uso de computadoras,
siendo este tltimo método de acceso el més utilizado en los tiltimos afios. El NYSE,
el American Stock Exchange (ASE) y la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) son ejem-
plos de bolsas. El otro método de organizacién es crear un mercado extra-bursitil, en
el cual individuos situados en diferentes locaciones ofrecen realizar transacciones
de compra y venta sobre un inventario de instrumentos con los que cuentan a cual-
quiera que esté dispuesto a aceptar sus precios|[Mis04]. Muchas compafifas venden
sus acciones a través de los mercados extrabursatiles, aunque la mayoria de las
corporaciones grandes cotizan sus instrumentos en la bolsa de valores[Mis04].

2.1.2. Tipos de instrumentos financieros

La discusién sobre instrumentos financieros que se presenta a continuacién tiene el
objetivo de brindar una imagen general de las entidades con las que se comercia en
un mercado financiero a las personas que se dedican a fisica y desconocen la natu-
raleza de esos instrumentos. Esto es importante porque los hechos estilizados que
se pueden reproducir con el modelo no sélo se presentan en el mercado de accio-
nes, asi que a grandes rasgos se puede considerar que se comercia con cualquiera
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de estos instrumentos en el modelo.

Bonos

En un sentido amplio, un bono es un instrumento que le da a su propietario el
derecho de cobrar un pago en una fecha predeterminada, llamada fecha de ven-
cimiento. La cantidad de dinero que se paga por un bono en el futuro es llamada
valor nominal. Hay dos participantes en un bono: aquél que promete pagar el valor
nominal o deudor, y aquél al que le serdn otorgados los pagos o acreedor. El deu-
dor expide un bono a cambio de una cantidad acordada previamente (el precio del
bono). Por ejemplo, un acreedor paga 95 pesos hoy por un bono que sera cobrado
por 100 pesos dentro de un afio. El acreedor puede después vender el bono a otra
persona que se transforma en el nuevo acreedor. La diferencia entre el precio al
que se vende el bono y el valor nominal es llamada interés. El interés visto de for-
ma proporcional al valor total es llamado tasa de interés. Tipicamente, aunque no
siempre, un bono con un mayor tiempo de vencimiento otorga una tasa de interés
mayor. Los bonos se caracterizan por su interés y su periodo de vencimiento. Los
bonos son en general instrumentos seguros porque existe un pago garantizado en
la fecha de vencimiento conocida de antemano. Los mayores riesgos a los que se
exponen son la bancarrota de la entidad que emite el bono y la inflacién. Los bonos
se suelen clasificar segtin el tiempo en el que vencen como bonos a corto plazo, cuyo
tiempo de vencimiento no es mayor a un afio y bonos a largo plazo, cuando su tiempo
de vencimiento excede de un afio[CZ04]. Cuando un bono involucra sélo un pago
inicial (el valor del bono) y s6lo un pago final (el valor nominal) se dice que dicho
bono es un borno cero, en estos, el interés que se paga al propietario del bono es sola-
mente la diferencia entre el precio pagado por el bono y su valor nominal[Kid11].
Cuando un bono estipula que se realizardn pagos periddicos al propietario hasta
que se alcance la fecha de vencimiento y se pague el valor nominal se dice que
dicho bono es un bono cupén[ME11]. Estos bonos se suelen llamar asi porque an-
teriormente el duefio del bono solia arrancar de éste un cup6n y lo mandaba a la
persona a la que compré el bono, mandando esta a su vez el pago correspondiente.

Acciones

Una accién es un instrumento financiero que emite una empresa para financiarse y
que le confiere a su propietario el derecho a una porcién de las ganancias que pue-
dan ser distribuidas por la compafiia que expide la accién o a la proporcién corres-
pondiente de la compafiia en caso de que decida cerrar y liquidar sus bienes[CZ04].
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Algunas compafiias emiten acciones que le confieren a sus propietarios derechos de
voto que pueden ejercer en la toma de decisiones corporativas. Al propietario de la
accion se le llama accionista. Las ganancias que la compafiia distribuye a los accio-
nistas se llaman dividendos. En general los dividendos son inciertos y no se conocen
de antemano y dependerdn de las ganancias de la compaiia y de las politicas de
la empresa. La aleatoriedad de los pagos de dividendos y la ausencia de un valor
nominal garantizado son las principales diferencias en el aspecto financiero que
tiene una accién con respecto a un bono. Otra diferencia con respecto a los bonos
es que las acciones, en principio, no expiran. Se dice que “en principio no expiran”
porque aun si la compafifa llegara a quebrar, seria liquidada y los accionistas reci-
birian parte del dinero obtenido en la liquidacién. Por el otro lado, cuando no hay
riesgo de que la compafiia quiebre, se sabe con exactitud cuanto pagara un bono
al vencerse. Con las acciones no existe esa posibilidad: los dividendos futuros son
inciertos, al igual que el precio de la accién en el futuro, pues es principalmente el
equilibrio entre la oferta y la demanda lo que determina el precio de las acciones.
Por esta razén las acciones implican un mayor riesgo. Por ejemplo, si un individuo
vende acciones en un dia en el que el precio de esas acciones sea mayor que lo que
pago por ellas, obtendrd un rendimiento positivo, silas vende en un dia que valgan
menos de lo que pago por ellas, perdera dinero, obteniendo un rendimiento nega-
tivo. En la figura 2.2 se ilustra el procedimiento de emisién y venta de acciones por
parte de una compaiiia.

Derivados

Los derivados son instrumentos cuyo precio y rendimientos dependen del valor de
otro instrumento al que se llama subyacente. Por ejemplo, un tipo de derivado lla-
mado futuro consiste en un contrato que obliga a quien lo compra a comprar cierto
bien en una fecha futura a un determinado precio fijado en el contrato. La relacién
entre el precio del derivado y el precio de su subyacente puede ser muy compleja
y esto los hace instrumentos mas riesgosos que las acciones o bonos pero permiten
obtener mayores ganancias que la especulacién en sus subyacentes[Mad14]. Los
futuros suelen ser utilizados para compensar potenciales pérdidas. Por ejemplo,
un productor de petréleo puede firmar un contrato de futuros con un fabricante de
plésticos para vender a un precio determinado una cantidad dada de barriles de
petréleo a 1 afio a partir de que se firme el contrato. Al firmar dicho contrato, tanto
el productor de petréleo como el fabricante de plésticos reducen riesgos futuros:
el productor de petréleo se protege contra la incertidumbre del precio por barril y
el productor de plésticos se protege contra la escasez de petréleo. El productor de
petréleo reduce el riesgo de vender a un precio menor que el precio estipulado en el
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Figura 2.2: Esquema de la venta de acciones: una compafiia genera un deter-
minado ndmero de acciones que otorgan derechos de propiedad sobre
un fragmento de la compafifa. Las acciones son vendidas por primera
vez en un mercado primario siendo el dinero de la venta recabado por
la compania. Después, los inversionistas (que pueden incluir a la misma
empresa que emite las acciones) comercian las acciones entre ellos en un

mercado secundario; en estas transacciones el dinero ya no es canalizado
hacia la compafiia, sino hacia los mismos propietarios de las acciones.

contrato pero adquiere el riesgo de perder ganancias extra si el precio del petréleo
es mayor. Similarmente, el fabricante de plasticos adquiere el riesgo de comprar
petroéleo al precio que estipula el contrato atn si los precios son menores al tiempo
de hacer efectivo el futuro, pero se protege contra el riesgo de comprar a precios
mayores.

2.1.3. Indices Financieros

Un indice es una medida del valor de un conjunto de acciones de compafiias que
se consideren como representativas de un mercado. Ejemplos de indices actuales
son el Dow Jones, que mide el valor de 30 de las méas grandes compaiiias de los
estados unidos y el Standard&Poor’s 500, que mide el valor de las acciones de las
500 mayores empresas enlistadas en el NYSE y NASDAQ y el Indice de Precios y
Cotizaciones (IPC) que lista a las 35 mayores empresas que cotizan en la BMV.
Cada indice se calcula de distinta manera pero por lo general son medias pondera-
das por el precio de las acciones o el valor de las compafias que las emiten.
Usualmente el desempefio de los indices se suele tomar como medida del desem-
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pefio del mercado mismo, de manera que la frases obtener mayores ganancias que el
mercado y vencer al mercado se refieren al hecho de lograr ganancias que superen a
las generadas por el conjunto de acciones de algtn indice.

2.1.4. Estructura de un mercado financiero

La mayoria de los mercados financieros operan con un sistema llamado mecanis-
mo de doble subasta, en este, cada participante ingresa ofertas de compra o venta
al precio que desee, siendo éstas ofertas visibles a cualquier otro participante del
mercado. Cuando un comprador inserta una oferta a un precio que algiin vende-
dor esté dispuesto a pagar, se ejecuta la transaccion entre esos dos participantes.
Ejemplos de este tipo de sistema son el New York Stock Exchange y el American
Stock Exchange.

A una oferta de compra o venta se le llama drden. Si una nueva orden no es in-
mediatamente ejecutada al entrar al mercado por falta de participantes que estén
dispuestos a comerciar al precio que estipula, dicha nueva orden es guardada en
una lista llamada libro de érdenes. Las 6érdenes almacenadas en el libro de 6rdenes
permanecen ahi hasta que sean canceladas o arriben otras ofertas compatibles con
su precio. En las siguientes secciones se describe en mds detalle cada una de estas
estructuras para realizar transacciones.

Ordenes

Una orden es una instruccion que un trader (el agente que desea comprar o vender)
le da a un bréker (la persona que se encarga de realizar la transaccién). Estas instruc-
ciones especifican con qué instrumento se desea comerciar, en qué cantidad, si se
desea comprar o vender y también puede incluir informacién sobre las condiciones
a las que desea que se cumpla la orden. Las condiciones més comunes limitan los
precios que el trader esta dispuesto a aceptar, otras condiciones pueden especificar
por cuédnto tiempo estard viva la orden o si es aceptable ejecutar la orden de manera
parcial (que se venda/compre sélo una fraccién del total indicado en la orden). Las
6rdenes son necesarias porque la mayoria de los traders no se encargan de ejecutar
su transacciones personalmente. Aquéllos traders que se encargan de ejecutar sus
transacciones personalmente tienen ventaja sobre los que utilizan érdenes porque
pueden responder inmediatamente a los cambios del mercado, mientras que los
otros deben anticipar dichos posibles cambios e incluir instrucciones que conside-
ren apropiadas para enfrentar los cambios de mercado que les sean perjudiciales.

Al mayor precio entre los precios de las 6rdenes de compra se le llama mejor compra
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y al menor precio entre los precios de las 6rdenes de venta se le llama mejor venta y
a la diferencia entre la mejor compra y la mejor venta se le llama margen.

Tipos de Ordenes

Existe una gran cantidad de tipos de 6rdenes pero la gran mayoria de las transac-
ciones que se registran en los mercados financieros caen en una de dos categorias[BJP03]:
ordenes limite y érdenes a mercado.

Las 6rdenes a mercado son instrucciones para realizar transacciones al mejor precio
disponible en el mercado. Estas 6rdenes son ejecutadas rapidamente en mercados
liquidos pero pueden hacerlo a precios distintos al altimo precio reportado y son
normalmente utilizadas por individuos que desean inmediatez en la ejecucién de
sus 6rdenes incluso si existe el riesgo de obtener un precio desfavorable[Har02].
Una orden de compra a mercado se ejecutaria al precio de la mejor venta y una
orden de venta a mercado se ejecutaria al precio de la mejor compra. Por el otro la-
do, las 6rdenes limite son instrucciones para realizar transacciones al mejor precio
disponible pero sélo si éste no es peor que un precio limite dado, especificado por el
trader que introduce la orden: para las érdenes limite de compra el precio al que se
ejecute debe ser igual o menor que el precio limite; para las 6rdenes limite de venta
el precio de ejecucion debe ser igual o mayor que el precio limite.

Libro de 6rdenes

Se le llama libro de 6rdenes a la coleccién de todas la 6rdenes limite de compra y
venta vigentes y representa el volumen total de bienes disponibles con los cuales
se puede comerciar. Cuando una nueva orden llega al mercado, es almacenada en
el libro si no existen érdenes previamente almacenadas compatibles con ella. La
dindmica de las transacciones y por ende de los precios, depende entonces del flujo
de 6rdenes que arriban al libro. Como las 6rdenes de mejor compra y mejor venta
pueden ser ejecutadas con el arribo de nuevas 6rdenes, el margen es una cantidad
dindmica que tiene la tendencia de crecer conforme llegan mas 6rdenes de mercado
y de hacerse mds pequefio con el arribo de érdenes limite.

Normalmente la prioridad de ejecucién de las 6rdenes es precio/tiempo, es decir,
cuando una orden se introduce en el libro de 6rdenes, se le asigna una marca de
tiempo. Esta marca de tiempo se usa para darle prioridad a las 6rdenes del libro
que tienen el mismo precio, ejecutdndose primero la orden que haya sigo ingresada
mas temprano. No es necesario que una nueva orden se ejecute a un sélo precio,
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Figura 2.3: Esquema de un libro de 6rdenes.

es permitido que se generen varias transacciones parciales que consuman una frac-
ciéon del volumen total a diferentes precios, cuando esto sucede, se comienza la
ejecucion por el mejor precio disponible y se sigue ejecutando en orden ascenden-
te de precio hasta que se completa el volumen indicado en la nueva orden. De la
misma manera, una orden se puede ejecutar en distintos puntos del tiempo. Por
ejemplo, una orden nueva puede generar una ejecucion partial en el momento de
entrar al libro mientras que el resto de la orden permanece guardada. La porcién
restante de la orden puede ser ejecutada minutos después, horas después o incluso
dias después, dependiendo de las especificaciones que da el duefio de la orden.
Las 6rdenes a mercado siempre tienen prioridad sobre las 6rdenes limite pues su
proposito es ser ejecutadas tan pronto como sea posible al mejor precio disponible.
En el caso de las 6rdenes limite, aquellas con los mejores precios se ejecutan antes
que las 6rdenes con precios menos competitivos (las de mayor precio para compras
y las de menor precio para la ventas) y si dos 6rdenes tienen el mismo precio, la
que lleg6 primero se ejecuta primero.
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2.1.5. Estrategias de Inversion
Anilisis Fundamental

El analisis fundamental es un conjunto de técnicas cuyo fin es la determinacién del
valor de un bien(comtnmente acciones) enfocandose en los factores fundamentales
que afectan los negocios de la empresa que emite el bien y su posible futuro de
crecimiento. Realizando andlisis fundamental un inversionista intenta contestar las
preguntas

= ;Estd la compafiia en una etapa de crecimiento?.
= ;Cudles son las ganancias de la compafiia?.

= ;Esla compafiia lo suficientemente fuerte como para lograr una ventaja sobre
sus competidores en el futuro?.

» ;Es capaz de pagar sus deudas?

Al explorar todos estos aspectos de una compafiia se intenta conocer si comprar ac-
ciones de ella constituye una buena inversion. Los distintos factores fundamentales
que definen la salud de una compafiia se pueden agrupar en dos categorias:

= Cuantitativos - los cuales se pueden medir en términos numéricos.

= Cualitativos - los cuales estdn relacionados con el cardcter de las propiedades
de la empresa.

La mayor fuente de datos sobre los factores cuantitativos son los reportes de estado
financiero que emiten de manera periédica las empresas. En éstos uno puede me-
dir los ingresos, ganancias, bienes materiales, etc., con mucha precisién. Por el otro
lado, los factores cualitativos son aquellos menos tangibles y dificiles de medir, por
ejemplo, los miembros del consejo directivo, las patentes que posee, el reconoci-
miento de la marca entre los consumidores, etc.

Para obtener una imagen completa del estado econémico en se encuentra una com-
pafia es necesario obtener informacién de los dos tipos de factores fundamentales
por igual. Por ejemplo, al analizar a Cemex un inversionista, éste considera en su
analisis los rendimientos anuales de las acciones, las ganancias por accién, la rela-
cién precio de la accién versus ganancias, entre otras. Sin embargo, el andlisis de
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Cemex no estarfa completo sin tomar en cuenta el reconocimiento de la marca en-
tre los consumidores pues pocas compafiias son tan reconocidas como Cemex en
el sector de materiales de construccién. Es dificil medir qué tan reconocida es la
marca de manera numérica, pero es evidente que esta propiedad es esencial para
el éxito futuro de la empresa.

Una de las hipétesis que se hacen en el andlisis fundamental es que el precio de
la accién en el mercado no refleja completamente el valor real de la accién. Des-
pués de todo, no tendria sentido realizar un anélisis de los factores fundamentales
si los precios siempre estuvieran correctos. En la jerga financiera este “valor real”
se suele llamar valor intrinseco. Por ejemplo, si las acciones de una compafiia estu-
vieran vendiéndose a $20 y después de analizar extensivamente los factores funda-
mentales de la compafiia, se determina que en realidad cada accién deberia costar
$25, es decir, se determina que el valor intrinseco de las acciones es $25, entonces
segun el andlisis fundamental, el precio de estas acciones esta siendo subestimado
y seria buena idea comprar. ;Por qué es una buena idea comprar si se piensa que
estd subestimado el precio de una accién? Porque otras de las hipétesis del anélisis
fundamental es que en el largo plazo, los precios de la accién en el mercado alcan-
zardn su valor intrinseco, reflejando la situaciéon de los factores fundamentales de
la compariia. Entonces el objetivo principal del andlisis fundamental es encontrar
compafiias que representen una buena inversién teniendo buena salud econémica
y que estén infravaloradas en el mercado, para obtener ganancias cuando el valor
intrinseco de la compafiia sea alcanzado. Desde luego, nunca es posible saber si
la estimacién del valor intrinseco es correcta y cuanto tardard el mercado en darse
cuenta de que la compafiia en realidad vale esa cantidad.

Analisis técnico

El andlisis técnico es un método de valuacién de bienes financieros basado en el
estudio de los datos generadas por la actividad del mercado tales como precios y
voltimenes. El objetivo del andlisis técnico no es medir el valor intrinseco de un
bien sino utilizar las series de tiempo de los precios, volimenes, etc. para tratar de
identificar tendencias que sugieran el futuro de la actividad comercial. El hecho de
utilizar exclusivamente la historia de los precios, volimenes, ntimero de transac-
ciones, etc. es lo que separa al andlisis técnico del andlisis fundamental. Al contrario
de cuando se realiza anélisis fundamental, cuando se realiza analisis técnico es irre-
levante considerar si un bien estd infravalorado o no, lo tinico que se considera es
el pasado de los datos y las predicciones que se puedan obtener de estos datos. El
andlisis técnico se basa en tres premisas principales[Mur99]:
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» La historia de los precios captura toda la informacién relevante.
= Los precios se mueven siguiendo tendencias.

= Los patrones histéricos de los precios se repiten.

Al realizar andlisis técnico se asume que los precios de un bien reflejan todos los as-
pectos que afectan a la compafifa que emite el bien, incluyendo los factores funda-
mentales. Los practicantes del andlisis técnico normalmente suponen que ademés
de los factores fundamentales, los factores psicolégicos de los participantes del
mercado estdn incluidos en la historia de los precios de manera que no es necesario
considerar todos los aspectos que cambian el precio del bien de forma separada,
analizando los precios uno analiza toda la informacién simultdneamente. La otra
premisa es que los precios poseen una especie de inercia de manera que cuando se
establece una tendencia (precios que a la alza o a la baja) la evolucién de los precios
tendrd mas probabilidad de continuar con dicha tendencia que de abandonarla. Es
basdndose en esta premisa que los analistas técnicos generan sus predicciones de
los movimientos futuros de los precios. La tltima premisa bésica en la que se ba-
sa el analisis técnico es que los movimientos de los precios tienden a repetirse. La
naturaleza repetitiva de los movimientos de precio se atribuye a la ”psicologia del
mercado”: los participantes del mercado reaccionan de la misma forma a determi-
nados estimulos.

2.2. La Hipétesis de los Mercados Eficientes

2.2.1. Arbitraje

Se le llama arbitraje a la practica de obtener ganancias aprovechando diferencias de
precio de un mismo bien en diferentes mercados, por ejemplo, supéngase que a un
tiempo dado la taza de cambio euro-ddlar en Alemania es 1 EUR =2 USD mientras
que en Estados Unidos la taza délar-euro es de 1.5 USD =1 EUR. Si se convirtieran
15 euros a 30 délares en Alemania y luego se convirtieran esos 30 délares a 20 eu-
ros en Estados Unidos, se obtendria una ganancia de 5 euros, siendo esta ganancia
obtenida practicamente sin incurrir en riesgo alguno.

La existencia de traders en busca de oportunidades de arbitraje provee a los mer-
cados financieros de la capacidad de llevar al precio de un bien a su valor libre de
arbitraje. Para ver como esto es posible, supéngase que un trader ha descubierto
una oportunidad de arbitraje como la descrita en el ejemplo anterior con la tasa
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de cambio délar/euro. Este trader al ver la oportunidad procederd a aprovecharla
y si todo resulta bien y obtiene ganancias, repetira la misma acciéon para obtener
mads ganancias. Pero al estar constantemente comprando el trader en Nueva York
y vendiendo en Alemania, la demanda de la accién crece en Nueva York y decrece
en Alemania provocando que después de pasado un tiempo los precios de la ac-
cién en ambos mercados sean los mismos y eliminando él mismo su oportunidad
de arbitraje. En la vida real esto sucede con frecuencia: continuamente aparecen
oportunidades de arbitraje en los mercados pero tan pronto como estas oportuni-
dades son observadas y explotadas, el mercado es movido de forma que elimina
esas oportunidades de arbitrar.

2.2.2. Eficiencia Informacional de los Mercados

Los mercados financieros son sistemas que incorporan una gran cantidad de infor-
macién acerca de un bien en la serie de tiempo de sus precios. El paradigma més
aceptado entre los académicos que estudian finanzas es que los precios reflejan por
completo la informacién publica disponible. A esta idea se le llama hipétesis de los
mercados eficientes y fue formulada originalmente en los afios 1960s[Fam70]. Se le
califica de eficiente a un mercado si toda la informacién disponible concerniente
a un bien es instantdneamente procesada cuando llega al mercado, siendo refle-
jada ésta en un cambio de precio del bien en cuestién. La motivacién tedrica de la
hipétesis de los mercados eficientes tiene sus raices en el trabajo de Bachelier, quien
al comienzo del siglo veinte propuso que los precios de los bienes en los mercados
financieros pueden ser descritos como procesos estocdsticos, de manera que los
rendimientos futuros son impredecibles. El trabajo de Bachelier permaneci6 practi-
camente desconocido hasta mediados de la década de 1950, cuando varios andlisis
empiricos revelaron que las funciones de auto-correlacién a escalas de tiempo cor-
tas eran despreciables y que el comportamiento aproximado de las series de rendi-
mientos era el de caminatas aleatorias descorrelacionadas. La hip6tesis de los mer-
cados eficientes fue formulada en su forma actual en 1965 por Samuelson[Sam65]
quien mostré matemdticamente que los precios propiamente anticipados varian
de manera aleatoria. Utilizando la hipétesis de comportamiento racional y eficien-
cia de mercados, Samuelson demostré cémo Y;;1, el valor esperado del precio al
instante de tiempo ¢ + 1, estd relacionado con los valores previos de los precios
Yo, Y1, ..., Yt segtn la relaciéon

E[Yii1]Yo, Y1, ... Yi] = Y, 2.1)
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A un proceso estocdstico que sigue la esperanza condicional dada por 2.1 se le lla-
ma martingala e intuitivamente se puede ver como un modelo probabilista de un
juego justo en el cual las ganancias y las pérdidas se cancelan y la esperanza de la
riqueza futura coincide con la riqueza que se posee en el presente. La conclusién
de que los precios siguen una martingala es equivalente a aseverar que no existe
forma de obtener ganancias sobre un bien utilizando sélo la historia de los precios
que ha alcanzado el bien. La conclusién de esta “forma débil” de la hipétesis de los
mercados eficientes es entonces que los cambios de precio son imposibles de pre-
decir utilizando la serie de precios pasados. Al hacer mas fuertes las premisas de
la hipétesis se obtiene la “forma semi-fuerte” en la que se supone que los precios
incorporan instantdneamente toda la informacién ptiblica concerniente a un bien,
de manera que es imposible obtener ganancias que superen al mercado haciendo
uso de esa informacién. La tltima forma, que tiene las premisas mds restrictivas y
es llamada “forma fuerte” de la hipétesis, sostiene que los precios reflejan toda la
informacion disponible en el mercado, tanto la ptablica como la privada, de mane-
ra que es imposible obtener ganancias superiores a las del mercado haciendo uso
de esta informacién. La hipétesis de los mercados eficientes implica entonces que
el andlisis técnico no es efectivo porque los precios pasados no afectan el presen-
te y que tampoco el andlisis fundamental es efectivo porque los precios siempre
incorporan toda la informacién disponible.

Desde la década de los 70s, un gran ntimero de investigaciones empiricas han teni-
do como objetivo probar la eficiencia de los mercados[Gim12, UM14, Shul3, Shi80,
Bas77, Mal03, TG04]. En la gran mayorfa de los estudios empiricos se ha encontrado
que las auto-correlaciones de los cambios de precio son de magnitudes desprecia-
bles, en acuerdo con la eficiencia de los mercados. Sin embargo, se ha mostrado
desde los 80s que al utilizar la informacién presente en las series de tiempo de los
dividendos, la tasa ganancias/precio de accién y otras, es posible obtener predic-
ciones de los rendimientos en una determinada escala de tiempo, mds larga que un
mes[LM88, BCM90, RK]76, JT93, PT95]. Estas observaciones empiricas han cuestio-
nado la validez de la forma maés estricta de la hipétesis de mercados eficientes.

El debate sobre la veracidad de la hip6tesis de mercados eficientes contintia siendo
un tema de investigacion en la actualidad. La evidencia parece apuntar a que la
eficiencia es un razonable punto de partida para evaluar el comportamiento de los
mercados. Sin embargo, existen importantes violaciones de la eficiencia que dan
indicios de que la eficiencia no es generalizable a todos los comportamientos de los
mercados. Estas ineficiencias proveen de oportunidades de arbitraje estadistico, el
cual consiste en lograr ganancias superiores a las del mercado incurriendo en poco
riesgo, basandose en conjeturas estadisticas sobre diferencias en la esperanza del
precio de algtin bien. Como consecuencia de la explotacién de dichas oportunida-
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des de arbitraje, los participantes terminan elimindndolas rdpidamente.

2.3. Estadistica de los Precios: Hechos Estilizados

En las tdltimas cinco décadas se han vuelto disponibles una gran cantidad de con-
juntos de series de tiempo de precios de diversos mercados financieros que han
sido sujetos de analisis para caracterizar sus propiedades estadisticas. Del estudio
de estos datos se ha identificado un conjunto de propiedades estadisticas comunes
a lo largo de distintos mercados, periodos de tiempo e instrumentos. La universa-
lidad de estas propiedades es intrigante pues los eventos que afectan los cambios
de precio en diferentes mercados son de naturaleza muy diferente. Uno podria
imaginar que las propiedades estadisticas de los precios de las acciones de Apple
deberian ser notablemente distintas de las propiedades del precio de futuros de
Petroleo, sin embargo, el resultado de los més de 50 afios de andlisis arroja que las
variaciones de los precios comparten algunas propiedades estadisticas no triviales
a las que les se ha denominado hechos estilizados.

2.3.1. Notacion

En las siguientes secciones se utilizard la siguiente notacion para las diversas series
de tiempo que son objeto de andlisis estadistico: se denotara por S(t) al precio de un
instrumento financiero, donde dada una escala de tiempo At, S(t) correspondera al
precio de la tltima transaccion realizada en el periodo (t — At, t). X(t) = In S(t)
serd el logaritmo del precio y los rendimientos logaritmicos, que representan los
cambios proporcionales de precio, seran denotados como R(t, At) = X(t + At) —
X (t) y en los sucesivo se les llamara simplemente rendimientos.

2.3.2. Ausencia de correlaciones lineales

Es un hecho conocido que la funcién de auto-correlacién de los retornos en mer-
cados suficientemente liquidos es esencialmente cero, donde la funcién de auto-
correlacion esta dada por

C(t) = corr (R(t, At), R(t + T, At)) (2.2)
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Pfizer Inc. en el intervalo 2008 Visa Inc en el intervalo 2008
a 2014. Fuente de los datos: a 2014. Fuente de los datos:
Yahoo Finance. Figura de Yahoo Finance. Figura de
elaboracién propia. elaboracién propia.

Figura 2.6: Funciones de auto-correlacién de los rendimientos de Visa Inc. y
Pfizer Inc. En ambos casos la correlacion permanece esencialmente nula
para todo tiempo.

Esta caracteristica soporta la hip6tesis de los mercados eficientes pues al no estar
correlacionados los rendimientos, los signos de los cambios de precio: S(t + At) —
S(t) son impredecibles. Como consecuencia de la impredecibilidad de los signos
en los cambios de precios, siempre se incurre en riesgo al participar en el mercado,
independientemente de la estrategia de inversién utilizada. Dicho de otra forma,
no es posible hacer arbitraje. Por esta tltima razén es que a la ausencia de correla-
ciones también se le suele llamar ausencia de arbitraje simple[Cril3].

En las figuras 2.4 y 2.5 se muestra la funcién de auto-correlaciéon de los rendimien-
tos dia a dia de Visa y Pfizer en el periodo 2008-2014, en ambas la auto-correlacién
es esencialmente nula.

2.3.3. Aglomeracién de la Volatilidad

La ausencia de correlaciones en los rendimientos se ha utilizado como evidencia
que confirma una serie de modelos en los cuales se asume que los precios forman
caminatas aleatorias con rendimientos independientes e idénticamente distribui-
dos. Sin embargo, en adicién a la ausencia de auto-correlaciones también se obser-
va que funciones no lineales de los rendimientos exhiben auto-correlaciones positi-
vas. Estas auto-correlaciones positivas son incompatibles con la independencia de
los rendimientos pues para ser éstos independientes no sélo las auto-correlaciones
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Figura 2.7: Auto-correlaciones de funciones no lineales de los rendimientos del
Dow Jones Industrial Average para el periodo 2000-2014. Se puede obser-
var como permanecen positivas por largos tiempos y decaen lentamen-

te a cero las auto-correlaciones del valor absoluto y el cuadrado de los
rendimientos. Fuente de los datos: Yahoo Finance. Figura de elaboracién

propia.

lineales deben ser cero, también deben ser cero las de cualquier funcién no lineal
de los dividendos. Esta auto-correlacion positiva es la firma caracteristica del he-
cho estilizado llamado aglomeracién de volatilidad, siendo la volatilidad la magnitud
de las variaciones de precio y la funcién no lineal mds comun que se utiliza para
medir este fendmeno es la auto-correlaciéon del valor absoluto de los rendimientos:

Cy(1) = corr ([R(t + 7, At)|, [R(t, At)]) 2.3)

Diversos estudios empiricos muestran que para diferentes indice y compafiias emi-
soras de acciones esta auto-correlacion permanece positiva y decae lentamente[TL12],
manteniendo la positividad por periodos de dias y en algunos casos, semanas, co-
mo se muestra en la figura 2.7.

La auto-correlacién positiva de los valores absolutos de los rendimientos implica
que los cambios de precio tienen la tendencia a aglomerarse en el tiempo segtn
su magnitud. Es més probable que grandes cambios de precio sean seguidos de
cambios de precio de magnitud similar. Este fenémeno se ilustra en la figura 2.8
en la que se muestran los rendimientos diarios del Dow Jones en el periodo 2000-
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Figura 2.8: Rendimientos diarios del Dow Jones Industrial Average para el pe-
riodo 2000-2014. Se puede observar como se aglomeran los rendimientos
en periodos de fluctuaciones de gran magnitud y periodos de pequefia
magnitud. Fuente de los datos: Yahoo Finance. Figura de elaboracién pro-

pia.

2014, se ve claramente que los cambios de precio de mayor magnitud se aglomeran
en el tiempo, formando periodos de alta volatilidad, sucediendo lo mismo con los
cambios de menor magnitud.

2.3.4. Decaimiento lento de la auto-correlacion en los rendimientos ab-
solutos

La funcién de auto-correlacién de los valores absolutos de los rendimientos decae
lentamente como funcién del retraso de forma aproximada a una ley de potencias
con exponente « por lo general en el rango [0.2,0.4][LCM97]:

C(t) ~ = (2.4)

Esto puede ser interpretado como signo de dependencia de largo alcance en los
rendimientos[Con07]. En la figura 2.9 se muestra como la funcién de auto-correlacién
de los rendimientos absolutos del Dow Jones decae como una ley de potencias
aproximadamente.
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Figura 2.9: Funcién de auto-correlacion de los retornos diarios del Dow Jones

Industrial Average para el periodo 2000-2014 presentada en escala doble
logaritmica. La linea azul punteada corresponde al ajuste lineal de la fun-
cién de auto-correlacion y se observa como el decaimiento de ésta se com-
porta aproximadamente como una ley de potencias. Fuente de los datos:
Yahoo Finance. Figura de elaboracién propia.
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2.3.5. Distribucién de rendimientos con cola pesada

Desde los afios 1960s se ha observado en estudios empiricos que los rendimien-
tos no presentan una distribucién gaussiana[Man63] y por lo tanto no siguen una
caminata aleatoria gaussiana. La distribucién de acumulacién complementaria, de-
finida como

F(r) =1—Prob(R < r) (2.5)

Presenta aproximadamente una ley de potencias F(r) ~ r—F con exponente 3 en el
rango 2-4[BP03]. Esto significa que es mds comtn que sucedan fluctuaciones gran-
des de los precios de lo que sucederian si los cambios de precios estuvieran distri-
buidos normalmente (movimiento browniano). Para cuantificar qué tanto se aleja
la distribucién de retornos de una distribucién normal se suele utilizar la kurtosis
de la distribucién, definida como

E [(R(t, T) — E[R(t, T)])4]
o(T)*

K =

-3 (2.6)

donde o(T)? es la varianza de los rendimientos logaritmicos R(t,T). Al definir de
esta forma a la kurtosis, si k = 0 entonces la distribucién de los datos presenta de-
caimiento en las colas igual al de la distribucién normal pues la distribucién normal
presenta una kurtosis de 3. Un valor positivo de la kurtosis indica una cola pesa-
da, es decir, un decaimiento asintético de la funcién de distribucién mas lento que
el de una distribucién gaussiana. Las mediciones que se han relizado en estudios
previos arrojan valores de k muy alejados del régimen gaussiano: para intervalos
de tiempo T = 5 minutos el indice Standard&Poor’s tiene k ~ 16[RMB97].

Enlas figuras 2.10 y 2.11 se muestran la densidad y la distribucién acumulada com-
plementaria de rendimientos absolutos(1 — P(|R| < |r|)) del indice Standard&Poor’s
en el periodo 2000-2014 respectivamente. La linea azul en la figura 2.10 corresponde
a una distribucién gaussiana con la media y varianza que poseen los rendimientos,
de la misma forma la linea verde punteada en la figura 2.11 corresponde a la dis-
tribucién acumulada complementaria de una distribucién gaussiana con media y
varianza iguales que los rendimientos. Se observa claramente que los rendimien-
tos se distribuyen de manera més puntiaguda y que las colas decaen maés lento
que en una distribucién gaussiana con los mismos pardmetros que presentan los
rendimientos.



2.3. Estadistica de los Precios: Hechos Estilizados 27

Densidad de Rendimientos
60 SP500

50
40
30
£=17.97713709727

20 |
10 JJ"J

~le-01 ~5e-02 0 5e-02 le-01
r

aip= L

Figura 2.10: Distribuciéon de rendimientos diarios del SP500 para el periodo
2000-2014. Los rendimientos se distribuyen de manera mas “puntiagu-
da”que una distribucién normal con la misma media y varianza que pre-
sentan los datos. Se presenta en la grafica el valor de la kurtosis. Fuente
de los datos: Yahoo Finance. Figura de elaboracién propia.

2.3.6. Asimetria en la distribucién de pérdidas y ganancias

En conjuncién con las colas pesadas de la distribucién de rendimientos se ha ob-
servado que en diversos mercados, las caidas de precio son mayores en magnitud
que las subidas. Esta caracteristica estd relacionada con la asimetria estadistica de
la distribucién de rendimientos, la cual se define como

E [(R(t, T) — E[R(t, T)]ﬂ
o(T)3

Y= (2.7)

definida de esta forma, ¥ es una medida de la asimetria de la distribucién de pro-
babilidad: valores negativos de y indican una cola izquierda de la distribucién mas
pesada que la derecha y valores positivos indican una cola derecha més pesada que
la izquierda. En los analisis empiricos de las series de rendimientos encuentra con
frecuencia que las distribuciones de éstos suelen presentar y negativas[Con01], en
contraste con una distribucién gaussiana que posee y = 0.

Esta asimetria se ilustra en la figura 2.12, en ella se observa que la cola izquierda
de la distribucién de rendimientos (linea roja) decae mds lentamente que la cola
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Figura 2.11: Distribucién acumulada complementaria del valor absoluto de los
rendimientos diarios del SP500 ara el periodo 2000-2014. La linea pun-
teada verde corresponde a la funcién de distribucién acumulada de una
gaussiana con media y varianza igual a la que presentan los rendimien-
tos. Las colas de la distribucién de rendimientos decaen més lentamente
que las de una gaussiana. Fuente de los datos: Yahoo Finance. Figura de
elaboracién propia.



2.3. Estadistica de los Precios: Hechos Estilizados 29

10°

10"

10*

10°

10*

Distribuciones Acumuladas Complementarias de los Rendimientos
Ford

107 10 1073 10% 107! 10°

Figura 2.12: Distribucién acumulada complementaria de de los rendimientos

diarios de Ford para el periodo 2000-2014. De nuevo, la linea puntea-
da verde corresponde a la distribucién acumulada de una gaussiana. La
linea roja corresponde a la distribucién de los rendimientos negativos
(pérdidas) y la azul a la de los rendimientos positivos (ganancias). Es
evidente que la distribucién de las pérdidas presenta colas méas pesa-
das que la de las ganancias, lo que significa que es méas probable obser-
var grandes caidas de precio que grandes subidas. Fuente de los datos:
Yahoo Finance. Figura de elaboracién propia.
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derecha (linea azul) correspondiente a los retornos positivos. La linea verde pun-
teada corresponde a la funcién de distribuciéon acumulada complementaria de una
distribucién normal con media y varianza iguales que la serie de rendimientos.

2.3.7. Efecto de apalancamiento

Esta es una propiedad que se observa en la funcién de correlacion entre los rendi-
mientos y el valor absoluto de los rendimientos

L(7) = corr (|R(t + 7, At)|, R(t, At)) (2.8)

Esta correlacién comienza con valores negativos y tiende a cero conforme se in-
crementa T lo cual sugiere que los rendimientos negativos provocan incremen-
tos futuros en la volatilidad, de manera que cuando los precios bajan los cambios
subsecuentes de precio son mds violentos. Este efecto es asimétrico en el tiempo:
L(t) # L(—71) de manera que la volatilidad en el pasado no estd correlacionada
con los cambios de precio futuros. Esta propiedad es por lo general mds fuerte en
indices que en acciones individuales[PB01]. El primero en identificar y tratar de
explicar esta propiedad de las series de rendimientos fue Black en 1976 [Bla76] y
propone que una caida en el valor de una accién disminuye el valor de la empresa
y genera como consecuencia un incremento en la razén deuda-valor de la empresa
que emite las acciones. A esta razén deuda-valor de la empresa se le llama apalan-
camiento financiero y de ahi tomoé su nombre el efecto de apalancamiento.

En la figura 2.13 se muestra esta propiedad para el Dow Jones Industrial Average
y en la figura 2.14 para la Ford Motor Company. Es evidente que la funcién de
correlacion tiende a cero de manera mas lenta para el Dow Jones.

2.3.8. Distribucién Log-Normal de las volatilidades

La densidad de probabilidad de la volatilidad de acciones individuales e indices
presenta distribucién log-normal en la parte central y la funcién de distribucién
acumulada complementaria es bien ajustada por una ley de potencias con expo-
nente 1 + u ~ 4[LGC"99].
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Figura 2.13: Efecto de apalancamiento en el indice Dow Jones Industrial Ave-
rage para los afios 1896 a 2014. La linea azul corresponde a la funcién
de correlacién entre los rendimientos y el valor absoluto de los rendi-
mientos, el eje x estd en unidades de dias. Como se puede ver, para re-
trasos positivos, la funcién decae desde valores negativos hasta cero, no
sucediendo lo mismo para retrasos negativos. Esto se interpreta como
evidencia de que las caidas de precio provocan aumentos de volatilidad
en el futuro, no ocurriendo el efecto contrario: caidas de precio como
respuesta a incrementos en la volatilidad. Fuente de los datos: Yahoo
Finance. Figura de elaboracién propia.
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Figura 2.14: Efecto de apalancamiento en la Ford Motor Company para los
afos 1972 a 2014. En compafiias por separado se presenta de manera
débil o incluso no se presenta el fendmeno de apalancamiento. Fuente
de los datos: Yahoo Finance. Figura de elaboracién propia.

En la figura 2.15 se muestra la distribucién de la volatilidad, calculada como

(2.9)

donde r(t) es el rendimiento al tiempo f y T es una ventana de tiempo: T = nAt.

2.3.9. Gaussianidad en la agregacion

La distribucién de rendimientos sobre grandes intervalos de tiempo es mds pareci-
da a una distribucién normal que la distribucién a intervalos de horas o dias[Emb04].
Esto significa que la forma puntiaguda de la distribucién y las colas pesadas co-
mienzan a desaparecer conforme uno agrega mds los datos.

2.3.10. Correlaciéon volumen/volatilidad

El volumen de compra/venta estd correlacionado con todas las medidas de vo-
latilidad tanto para indices de acciones como para compafiias grandes emisoras
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Figura 2.15: Densidad de probabilidad de la volatilidad para el indice Standard
& Poor’s en los afios 2005 a 2015. Para le elaboracion de esta grafica se
utilizé6 T = 10 dias y At = 1 dia. La linea roja continua corresponde al
un ajuste log-normal. El ajuste log-normal es compatible con los datos.
Fuente de los datos: Yahoo Finance. Figura de elaboracién propia.
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de acciones. La correlacién de los rendimientos diarios tiende a declinar con el
volumen[DZC07, CGW93]

2.4. Modelos Basados en Agentes

La mayoria de los modelos utilizados en la actualidad para describir a los sistemas
financieros caen en una de dos categorias: modelos estadisticos que son ajustados
con la historia de los datos y modelos llamados de “equilibrio dindmico estocastico
general” (DGSE por sus siglas en inglés).

Los modelos del primer tipo pueden producir representaciones y prondsticos del
sistema financiero razonablemente precisas, siempre y cuando no cambien mu-
cho las propiedades de los mercados con las que fueron calibrados y los del se-
gundo tipo asumen un sélo tipo de participante del mercado representativo de
toda la poblaciéon cuyo objetivo es maximizar sus utilidades (ganancias) y em-
plean factores estocasticos exdgenos para evitar una dindmica determinista del
mercado[HMO09, Wic12].

A pesar del poder explicativo que tienen estos modelos, las premisas sobre las
que estan construidos son aproximaciones demasiado crudas de la realidad[FF09,
DG10] y como consecuencia con los resultados que se obtienen de ellos es muy
dificil explicar algunas de las propiedades encontradas en los mercados que se han
mencionado anteriormente, como por ejemplo la frecuencia con la que se ha ob-
servado que ocurren crisis econdémicas o la asimetria entre los cambios de precio
positivos y negativos.

Esta situacion ha dado pie a que se exploren los sistemas financieros viéndolos co-
mo sistemas compuestos de un gran niimero de partes distintas que interaccionan
entre si para dar lugar a propiedades que emergen del agregado de las actividades
de cada una de las partes individuales. Dentro del paradigma de los sistemas com-
plejos existe una clase de modelos en los que se ve a los mercados financieros como
enjambres de distintos tipos de participantes con diferentes modos de actuar a los
que se les llama modelos basados en agentes (ABM por sus siglas en inglés). En este
tipo de modelos los participantes (agentes) que componen el mercado pueden ser
heterogéneos con respecto a las estrategias de comercio que utilizan, las escalas de
tiempo en las que operan, la magnitud de sus volimenes de compra y venta, etc.
siendo la interaccién entre los agentes (ya sea directa o indirecta) lo que genera la
dindmica de los precios[Lei06].

Los ABM poseen dos caracteristicas que los hacen de mucha utilidad comparados
con los demds métodos para modelar sistemas econémicos: facilitan la utilizaciéon
de distintos tipos de agentes y permiten obtener explicaciones de las caracteristi-
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cas macroscopicos del sistema (hechos estilizados) como resultado de los compor-
tamientos microscopicos de los agentes. La facilidad con que se pueden utilizar
agentes con una alta heterogeneidad en sus estrategias en este tipo de modelos
permite aproximar mejor la estructura y dindmica de un sistema financiero real,
cuyos integrantes atiin dentro de una misma categoria (por ejemplo los fondos de
inversién o los bancos) pueden tener estrategias distintas. Por la manera en que son
construidos los ABM, disefiando las partes individuales (agentes) para después ser
enlazadas hasta formar un sistema completo, es posible establecer vinculos causa-
les entre las propiedades macroscépicas que emergen y el comportamiento de los
agentes permitiendole al modelador dar explicaciones econémicas de los hechos
estilizados.

2.4.1. Algunos modelos basados en agentes representativos del area
Santa Fe Artificial Stock Market

Este modelo, propuesto por W. Brian Arthur, Blake Lebaron, John H. Holland, Ri-
chard G. Palmer y Paul Tyler del Santa Fe Institutel AHL 96, PAH94], tiene el ob-
jetivo de investigar el régimen de racionalidad (racional o irracional) al que tiende
el mercado cuando las estrategias de predicciéon de los agentes son heterogéneas.
Los autores de este modelo mantienen un marco econémico neoclasico, siendo la
Unica desviacion de la teoria neoclasica la heterogeneidad de las estrategias de pre-
diccién y como consecuencia, las expectativas de los agentes no son homogéneas.
En este escenario heterogéneo, el modelo trata de investigar si las estrategias tien-
den a un estado homogéneo o si los agentes son capaces de elegir distintas técnicas
de prediccién que den una dindmica realista de los precios.

El mercado que propone este modelo estd compuesto de dos bienes comerciables:
un bono sin riesgo con una tasa de interés r y un bien riesgoso que otorga un di-
videndo estocastico d;. Como el modelo es en su mayoria neoclésico, cada agente
intenta maximizar su funcién de utilidad U(c) donde c es su riqueza. La maximiza-
cién de esta funcién de utilidad corresponde a encontrar una composicién 6ptima
de portafolio compuesto de bonos y bienes riesgosos. De la teoria clasica se tiene
el resultado de que la elecciéon 6ptima de ambos bienes x;; de los bienes en este
escenario de mercado es:

Eitlpi+1 +dia]) —pe(1+71)

2
AT pd

Xip = (2.10)
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Donde E; ¢[pi+1 + di11] es la funcién de prediccion utilizada por el agente i al tiem-
po t, pi+1 es el precio al tiempo t + 1y ; mide el grado de confianza de dicha
prediccién.

La desviacién con respecto al escenario econémico neoclésico se introduce consi-
derando por separado la prediccién de cada agente, de manera que los E;;[.] son
diferentes para cada i, al contrario de la teorfa econémica cldsica que asume que
todas las predicciones son iguales. De esta forma los agentes tienen que competir
en un mercado de estrategias heterogéneas y utilizando algoritmos genéticos se
hace que vayan modificando las estrategias de prediccién que utilizan de manera
inductiva.

Este modelo puede reproducir regimenes de comportamiento racional e irracio-
nal (en el sentido econémico) dependiendo de la tasa de activacién del algoritmo
genético de seleccién de estrategia. Si la frecuencia es muy alta se obtiene un régi-
men irracional, de otra forma los agentes convergen a una estrategia homogénea
muy cercana a la solucién racional y se registran muy pocas transacciones.

2
Ui,t,p-l—

Juego de minorias

La primera formulacién de este tipo de modelos fue realizada por Arthur B. M.[W.94]
al estudiar el razonamiento de las personas en situaciones donde su racionalidad
se ve limitada. Utilizando el trabajo de Arthur, Challet et al[ DMY01] formularon un
modelo que ataca el problema de la emergencia de hechos estilizados basdndose en
una idea muy sencilla. Supéngase un agente X puede elegir una de dos opciones:
comprar o vender acciones. Si una vez que los deméds agentes hayan tomado una
decision el agente X se encuentra en el grupo minoritario (el que cuenta con menos
miembros) entonces éste obtendra ganancias. En este modelo cada agente puede
decidir comprar o vender acciones a cada paso de tiempo t, entonces la funcién
que describe la accién del agente i, a;(t) puede tomar los valores +1 0 -1. Al final de
cada paso de tiempo el exceso de demanda se calcula sumando las demandas de
cada agente

A(t) = iui(t) (2.11)

Si un agente estd en el grupo de la minoria, obtendrd ganancias de acuerdo a la
funcién de ganancias

Ui(t) = —a;(t)F[A(t)] (2.12)
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Donde F es una funcién impar de A(t).

Los agentes aprenden de sus decisiones pasadas, representadas como cadenas de
1y -1y eligen las que les han funcionado mejor para realizar predicciones que les
indiquen que posicién tomar con el fin de estar en el grupo de la minoria. Este mo-
delo es capaz de reproducir los hechos estilizados de agregacion de la volatilidad
y colas pesadas con leyes de potencias similares a las observadas en la vida real si
se eligen en cierto rango los pardmetros.

Modelo de Lux y Marchesi

El modelo de Lux y Marchesi[TM99, TM00] tiene como objetivo mostrar que las
leyes de escalamiento que se observan en los mercados financieros pueden surgir
de la interaccion entre los agentes. En este modelo, los agentes se dividen en dos
categorias: fundamentalistas, que creen en la existencia de un precio justo para las
acciones y venden acciones cuando el precio de éstas es mayor al precio fundamen-
tal o compran si sucede lo contrario, y técnicos, que son agentes gobernados por el
comportamiento de manada y la historia de los precios. El ntimero total de agentes
N se mantiene fijo durante toda la simulacién pero se permite que el niimero de
fundamentalistas 7 y técnicos n; varfen en el tiempo.

Cada clase tiene un efecto distinto en la dinamica de los precios, los fundamen-
talistas tienden a estabilizarlos al guiar a los precios al precio fundamental y los
técnicos tienden a desestabilizaros creando temporadas de alta volatilidad o cre-
cimiento espurio(burbujas). Dentro de la categoria de los técnicos, se forman dos
sub-categorias: optimistas, quienes piensan que el precio subird y por lo tanto siem-
pre compran acciones, y pesimistas, quienes creen que los precios decrecerdn y por
lo tanto siempre venden acciones.

En cada paso de tiempo se le permite a cada agente cambiar de categoria de acuer-
do a una probabilidad de transicién.

La presencia de un factor de comportamiento gregario en la probabilidad de transi-
cion de categoria introduce un estado de dindmica intermitente en las poblaciones
de los agentes que estd conectada causalmente con la emergencia de hechos estili-
zados.

Los términos de comportamiento gregario en las probabilidades de transicién en-
tre fundamentalistas y técnicos dan lugar a la alternacién entre dos estados en los
cuales domina un tipo de poblacién. El estado mds probable es con una mayoria
de fundamentalistas, sin embargo, una fluctuacién estocdstica puede disparar un
periodo de alta poblacién de técnicos, los cuales a su vez generan un periodo de
alta volatilidad, hasta que la poblacién se revierte a ser mayoritariamente de funda-
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mentalistas. Esta intermitencia de estados genera colas pesadas en la distribucién
de rendimientos y agregacion de la volatilidad con leyes de escalamiento similares
a las observadas en la vida real.



Capitulo 3

Descripcién del modelo
3.1. Introduccion

En el modelo que proponemos, representamos un mercado en el que un solo bien,
cuyo precio es denotado por P;, es comerciado en un mecanismo de doble subasta
por N agentes que utilizan una de dos estrategias distintas: agentes que utilizan
andlisis fundamental y agentes que utilizan andlisis técnico. Los agentes que utili-
zan andlisis fundamental esperan que a largo plazo el precio P; se acerque al llama-
do precio fundamental del bien py, el cual es diferente para cada agente, y mientras
esto sucede aprovechan las desviaciones que P; tiene con respecto a ps para obte-
ner ganancias mientras que los agentes técnicos buscan identificar tendencias en la
serie de tiempo de los precios con el fin de beneficiarse de dichas tendencias.
Estos dos tipos de agentes se disefiaron con la idea de que los efectos de su acti-
vidad sean opuestos: mientras que los fundamentalistas estabilizardn los precios
alrededor de sus precios fundamentales, los técnicos tenderan a crear variaciones
violentas de los precios con sus transacciones. Los pardmetros que determinan la
actividad de cada agente son elegidos de manera aleatoria y atin si dos agentes
pertenecen al mismo tipo (fundamentales o técnicos) la diferencia en los valores
de sus pardmetros generard “personalidades”distintas, haciendo, por ejemplo, que
algunos agentes presenten mds aversion al riesgo que otros. En las siguientes sec-
ciones se describirdn en detalle la estructura y dindmica del modelo, para ver una
descripcién mds formal y concisa referirse a los apéndices situados en los capitulos
6,7y8.

39
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3.2. Aspectos generales del modelo

En el modelo de mercado que proponemos N agentes divididos en dos grupos:
usuarios de andlisis fundamental y usuarios de anélisis técnico, comercian con un
sOlo bien a través de un sistema de doble subasta donde todas las transacciones
son ejecutadas por medio de un libro de 6rdenes. El tiempo se hace correr en pasos
discretos y en cada paso cada agente fundamental estara activo con probabilidad
Pactive, 10s agentes técnicos por otro lado s6lo estan activos cuando observen ten-
dencias favorables o cuando puedan lograr una transaccién que le otorgue benefi-
cios inmediatos, como serd explicado en detalle posteriormente. Se le otorga a cada
agente crédito ilimitado y se permiten las ventas en corto, las cuales consisten en la
venta de acciones que no poseen. Permitimos estas libertades para asegurar que los
agentes introduzcan érdenes al mercado cuando estén activos, es decir, para que el
mercado sea liquido. Las érdenes que emiten los agentes siempre tienen volumen
de una unidad para facilitar el proceso de ejecucion en el libro de 6rdenes.

3.3. Tipos de agentes

3.3.1. Técnicos

Para identificar tendencias en los precios, los agentes técnicos hacen uso de un indi-
cador llamado oscilador de medias méviles|BLL92]. Este indicador utiliza dos me-
dias méviles con tamafios de ventana distintos y genera sefiales de compra/venta
cuando hay un cruzamiento de las dos medias. A la media mévil con la ventana de
menor tamario se le denomina media rdpida y su funcién es capturar la tendencia
que tienen los precios a subir o bajar en el corto plazo, a la media mévil con la ven-
tana de mayor tamarfio se le denomina media lenta y captura la tendencia de los
precios a largo plazo.

Si la media movil rapida cruza desde arriba hacia abajo a la media mévil lenta se
interpreta que es conveniente realizar una compra pues los precios muestran una
tendencia a bajar en el corto plazo comparados con la tendencia de largo plazo. De
esta forma si se realiza una compra en un tiempo cercano al tiempo en que se re-
gistre el cruzamiento de las medias, sera posible obtener el bien por un precio més
bajo del que habia estado registrando hasta el momento de ser generada la sefial
de compra.

Por el otro lado, si la media moévil rapida cruza desde abajo hacia arriba a la me-
dia moévil lenta se interpreta que es conveniente realizar una venta pues los precios
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Media Mévil Rapida

Media Mévil Lenta

Figura 3.1: Oscilador de medias méviles, la linea color verde corresponde a la
media lenta y la roja a la rdpida. Cuando la media rapida cruza desde arriba
hacia abajo a la media lenta, se interpreta que es buen momento para com-
prar. De la misma manera, cuando la media rdpida cruza desde abajo hacia
arriba a la media lenta, se interpreta que es buen momento para vender.

muestran una tendencia a subir en el corto plazo. Entonces, si se realiza una venta
en un tiempo cercano al del cruzamiento de las medias, serd posible vender a un
mayor precio del que habia estado registrando hasta el momento de ser generada
la sefial de venta. En la figura 3.1 se ilustra el funcionamiento de este indicador
técnico. La idea detrds de este indicador es que al detectar una tendencia a la baja
y aprovecharla sera posible comprar un bien a un precio bajo y después cuando se
detecte una tendencia a la alza se podréd vender dicho bien a mayor precio del que
fue comprado, haciendo que se logre como ganancia la diferencia entre los precios
de venta y compra. Decidimos que los agentes técnicos utilizaran este indicador en
particular porque es ampliamente utilizado en la vida real[ WB92] y es muy sencillo
de implementar.

Dentro del modelo, cada agente técnico utiliza un oscilador de medias méviles con
longitudes de ventana fijas. Cuando el indicador de un agente técnico genera una
sefial de compra o venta, dicho agente elige un tiempo de espera t,;; antes de ac-
tuar como lo indica la sefial: si la sefial generada fue de compra ingresard una orden
de compra a precio de mercado al final de su tiempo de espera y si fue de venta
ingresa una orden de venta a precio de mercado. Se hace que los agentes esperen
antes de emitir sus érdenes porque el cruzamiento de sefiales sirve como estima-
cién de los movimientos futuros de los precios, si actuaran en el mismo instante
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que fue registrada una sefial no aprovecharian la subida o bajada de precios que la
medias méviles sugieren que sucedera. El tiempo de espera de cada agente técnico
es extraido de una distribucion uniforme discreta en el intervalo [0, fmax]. Como el
oscilador de medias méviles genera una sefial cuando la media rdpida cruza a la
lenta y estos cruzamientos ocurren siempre de manera alternante, después de un
cruzamiento desde arriba hacia abajo se sigue siempre un cruzamiento desde abajo
hacia arriba.

Esto significa que los agentes técnicos estarian alternando el tipo de érdenes que in-
troducen al mercado (compra y venta) si sélo ingresaran érdenes tras recibir sefiales
de su indicador. Sin embargo, existe un segundo mecanismo que incita a los agen-
tes técnicos a introducir 6rdenes al mercado al que llamamos mecanismo de utilidad
inmediata. Si la orden que un agente técnico ingresa tras recibir una sefial es ejecuta-
da, dicho agente registra el precio al que ocurrié la transaccién, al cual llamaremos
Psignai, y comienza a observar el desarrollo de la serie de precios: si el precio del
bien presenta un cambio porcentual superior a un cierto valor vy, el agente pro-
cederd a introducir una nueva orden en el mercado cuyo tipo (compra o venta)
dependera del tipo de la dltima orden que haya emitido tras recibir una sefial. Si
después de recibir una sefial de compra un agente técnico e introducir la orden
de compra correspondiente el precio de la accién P; alcanza o supera un valor de
(14 ¥)Psjgna, entonces este agente procedera a ingresar una orden de venta a mer-
cado, asegurando de esta manera una ganancia antes de que llegue una sefial de
venta en el futuro. De la misma manera, si tras recibir una sefial de venta e intro-
ducir la correspondiente orden el precio alcanza el valor (1 — ¥)Pyj¢,, 0 menor, el
agente procederd a comprar una unidad del bien pero esta vez con una orden a
precio limite, eligiendo el precio de la orden igual al actual P;. Como consecuen-
cia, si es exitosa su compra a precio limite, obtendra una unidad del bien a menor
precio del que que haya obtenido por la dltima venta que haya realizado. El me-
canismo de utilidades inmediatas tiene como objetivo capturar el comportamiento
llamado aversion al riesgo que consiste en preferir una oferta con un cierto grado
de riesgo menor o una ganancia asegurada por encima de otra oferta en la que se
puedan obtener mayores ganancias incurriendo en un riesgo mayor. Este segundo
mecanismo de insercién de 6rdenes se ilustra en la figura 3.2.

Al seguir las tendencias que identifican en la historia de los precios, los agentes
técnicos imitan en cierta forma el comportamiento de los demds participantes del
mercado haciendo que muestren de manera intrinseca e indirecta (pues no obser-
van directamente el comportamiento de los demds agentes) comportamiento gre-
gario.
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—p Vende unidad

Sefal de compra

. ——» Compra unidad y registra el precio

Figura 3.2: Mecanismo de utilidades inmediatas. Si después de recibir una

sefal de compra los precios suben lo suficiente (|1 — B l | > ), el agente
signa

procedera a ingresar una orden de venta a mercado. De la misma mane-
ra, si los precios bajan suficiente después de recibir una sefial de venta, el
agente procederd a introducir una orden de compra a precio limite.

3.3.2. Fundamentalistas

Como se mencioné anteriormente una estrategia de tipo fundamental se basa en
dos premisas bdsicas: primero, la creencia de que para cualquier bien existe un
precio intrinseco ps que representa el verdadero valor del bien y que es incorrecta-
mente estimado por los demds participantes del mercado a corto plazo, y segundo,
la creencia de que a largo plazo el mercado comprenderd cual es el valor funda-
mental del bien, haciendo que éste sea eventualmente comerciado a precio py. La
estrategia de un individuo que utiliza andlisis fundamental consiste entonces en
comprar un bien cuando el precio de éste se encuentra por debajo de la estimacién
de su valor intrinseco y venderlo cuando alcance su precio fundamental posterior-
mente, obteniendo como ganancia la diferencia entre el precio al que lo vende y el
precio fundamental.

En el modelo que proponemos, los agentes fundamentales tienen un precio funda-
mental py y su estrategia consiste basicamente en comprar el bien cuando el precio
Pt cae por debajo de ps y vender cuando P; sea igual o mayor que py. De esta forma
logrardn obtener el bien cuando esta siendo vendido a menor precio del que esti-
man que vale realmente y cuando el mercado reaccione y se comience a comerciar
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con el bien al precio fundamental podrdn vender y obtener como ganancia la dife-
rencia entre el precio al que compraron y el precio fundamental ps. Sin embargo,
aun cuando un agente fundamental se encuentre activo durante un paso de tiempo,
si su precio fundamental estd localizado dentro del margen del libro de 6rdenes, de
forma que Bs;; > ps > Bpyy se abstendrd de participar ya que ninguna oferta le
resulta conveniente, aqui By, corresponde al mejor precio de venta y By, al mejor
precio de compra.

A cada agente se le asigna un precio fundamental extraido de una distribucién
discreta uniforme al inicio de cada simulacién. Elegimos extraer los precios fun-
damentales de una distribucién uniforme porque es de las mds sencillas de imple-
mentar y nos permite acotar los precios.

La seleccién del tipo de orden que ingresa un agente, ya sea a precio limite o a
mercado, depende de la distancia que hay entre el precio fundamental del agente
y el de la mejor oferta de venta By 0 de compra By,,,. Si py > B el agente pro-
cederd a comprar ya que la mejor oferta de venta tiene un menor precio del que el
agente considera correcto (ps). De la misma manera si py < By, el agente proce-
dera a vender pues la mejor oferta de compra ofrece més dinero por el bien del que
el agente estima correcto.

Una vez que un agente decide si va a realizar una compra o venta, la decisién de
ingresar su orden a precio limite o a mercado dependeré de la distancia a la que se
encuentra su py de la mejor oferta de tipo contrario al de la orden que va a ingresar,
es decir, si va a comprar, la compra serd a mercado cuando su precio fundamental
supere un umbral X4kt POT encima del precio de la mejor oferta de venta, es decir
sipr > Bse1(1 4+ Xmarket) Y S€rd a un precio limite si no lo supera. La seleccién de
dicho precio limite se discutird més adelante.

Similarmente, cuando el agente va a vender, lo hard emitiendo una orden a merca-
do sisu py se encuentra debajo del umbral con respecto al precio de la mejor oferta
de compra: pr < Bgy (1 — Xmarket ), de otra manera, emitird una orden a precio limi-
te. Aligual que con los demds pardmetros, a cada agente fundamental se le asigna
su propio valor de Xkt €xtraido de una distribuciéon uniforme continua. En la
tigura 3.3 se ilustra este algoritmo de decision.

En las ocasiones que los agentes fundamentales deciden introducir una orden a
precio limite al mercado, el precio de dicha orden se extrae de una distribucién
exponencial desplazada que tiene la forma

. — 7Aimi — Hsprea
f(xz Mlimit, Hspread) = Alimite” " 1 Hopread) para x > spreqd (3.1)

Donde pgppeqq €s el precio medio del spread, es decir topreas = 3 (Bsenr + Bpuy) Al
asignar el precio de una orden limite de esta forma sera mas probable que esté cer-
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Pf @ —> orden a mercado

P OO0

}Xma.rket Pt @ 3 {}1:(1('1} 3
precio limite
Bsefl BseII

B buy B buy

precio

(a) (b)

Figura 3.3: Se muestra aqui el proceso de decisién que sigue un agente funda-
mental para elegir el tipo de orden que emitird. Como se ilustra en (a), si
el precio fundamental p; supera por mas de un cierto umbral X;uakes a las
mejores 6rdenes del libro, el agente procedera a insertar una orden a mer-
cado. Por el otro lado, como se muestra en (b), si el precio fundamental
no supera el umbral X1t €ntonces el agente inserta una orden limite.
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Dt ¢
Bsell

precio

B buy

Figura 3.4: Se ilustra aqui el proceso de eleccion de precio para las 6rdenes limi-
te. Una vez que un agente decide qué tipo de orden limite ingresar al libro,
extrae el precio de ésta de una distribucién exponencial desplazada, cen-
trada en la el precio medio tipyeqq- Sila orden es de compra, la exponencial
decae hacia cero, si es de venta, decae hacia infinito.

Cano a Hgpreqd que es en cierto modo una medida del precio al que el mercado
estd valuando el bien. Todo esto se traduce en que cuando los precios de las me-
jores ofertas no le parecen adecuados a un agente fundamental, regateard con una
orden a precio limite aproximadamente al precio que el mercado cotiza el bien al
tiempo que realiza su transaccién.

Como se mencioné anteriormente la mayoria de la informacién concerniente a la
salud econémica de una empresa que alimenta al andlisis fundamental proviene
de sus reportes de estados financieros. En el contexto del modelo que proponemos,
representamos el flujo de noticias de este tipo por medio de una sucesién de varia-
bles aleatorias gausianas IID (Ct)t:to,to intosan,. CONN € Ny ¢ ~ N(tnews, Onews)-
(; representa la salud financiera que se reporta, siendo la magnitud y signo de ¢
asociadas directamente con el estado financiero: una sefial negativa corresponde a
la notificacién de pérdidas y una positiva a la de ganancias.

Cuando se emite un reporte, todos los agentes fundamentales reajustan sus precios
fundamentales de ps a pr + Aps donde Aps es extraido de una distribucién normal
N(¢&, O'Apf) como se ilustra en la figura 3.5. De esta manera, la mayoria de los fun-
damentalistas cambiard sus precios fundamentales de manera coherente (mismo
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signo) con la noticia y dependiendo de su magnitud, algunos agentes pueden ob-
tener un Aps de signo contrario a (;. Este comportamiento emula a los analistas
fundamentales que por fuentes de informacién ajenas al reporte consideran que el
signo de la noticia no corresponde con la salud financiera de la compafiia. La dife-
rencia entre dos noticias consecutivas sigue una distribucién de Poisson con media

f news -

Finalmente para dotar a los agentes fundamentales de comportamiento gregario
como el que presentan los agentes técnicos, hicimos que cada agente fundamental
acerque su precio fundamental ps a pgpreqg cuando la diferencia entre estos dos
es demasiado grande. Este acercamiento tiene la intencién de capturar la atenciéon
que un agente fundamental le presta a las opiniones de los demds participantes del
mercado; si su apreciacion del valor intrinseco de un bien estd demasiado lejos del
valor al que el mercado cotiza, el agente se acercard a este tltimo como medida
precautoria ya que una distancia tan grande entre el consenso y su apreciacién del
valor del bien se pudo deber a un error en su analisis.

Para determinar cudndo es demasiado grande la diferencia entre ps y pspread, cada
agente compara esta diferencia con un umbral X, iuion, Si un agente observa que

Pr
Hspread

(3.2)

Xopinion > ’1 -

Entonces ajustard su precio para acercarse a fpreqqd tan lejos como se lo indica el
umbral Xopinion, €s decir, el precio fundamental nuevo sera

Ivlspread(l + Xopinion)/ sips > Hspread

Pt = .
F‘spr@ud(l - Xopinion)/ 81 ps < Hspread

De esta manera el agente se acerca justo al limite que corresponde a su tolerancia
maxima de discrepancia entre su opinién y la opinién de los demas, representada

POT Hspread-
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o —
w

Mayoria de cambios
positivos

Minoria de cambios
negativos

-3 -2 -1 0 1 2 3

Figura 3.5: Las noticias se modelan como una secuencia de variables aleatorias
normales. Cuando arriba una nueva noticia, los precios de cada agente
fundamental cambia su precio fundamental de ps a ps + A, siendo A,
extraido de una distribucién normal cuya media es el valor de la nueva
noticia. De esta forma, si arriba una noticia muy positiva la mayoria de
los cambios seran positivos, sucediendo lo mismo con noticias negativas.



Capitulo 4

Resultados

4.1. Comparacién entre poblaciones de fundamentales y po-
blaciones mixtas.

Se presentan en seguida los resultados de dos simulaciones (poblacién 1y 2) repre-
sentativas de un conjunto de simulaciones con las mismas condiciones de mercado.
Los resultados son esencialmente los mismos para cada simulacién con estas con-
diciones.

La poblacion 1, constituida de agentes fundamentales unicamente y la poblacién 2
con agentes técnicos y fundamentales.La poblacién 1 estd compuesta por 500 agen-
tes fundamentales y la poblacién 2 por 500 agentes fundamentales y 350 agentes
técnicos a los cuales les fue asignado un indicador con medias méviles de 1000 y
2000 pasos de tiempo. En ambos casos las simulaciones corrieron un intervalo de
10° pasos de tiempo con noticias extraidas de una distribucién normal con media
p = 0y desviaciéon estdndar o = 0.15. Los tiempos que transcurrieron entre no-
ticia y noticia se extrajeron de una distribucién Poisson con media fyews = 100.
La probabilidad de estar activo en un dado paso de tiempo para los agentes fun-
damentales se eligié como p,etipe = 0.05 de manera que en promedio 25 agentes
fundamentales estuvieran activos cada paso.

Si intentdramos ser consistentes con las escalas de tiempo en los mercados financie-
ros reales, de forma que podamos identificar un paso de tiempo en la simulacién
con una escala temporal real, necesitariamos trabajar en uno de dos escenarios dis-
tintos. El primero consistiria en crear una poblacién muy grande de agentes para

49
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que el nimero de agentes activos en un paso de tiempo de la simulacién coinci-
da con el promedio de transacciones que se realizan en un tiempo suficientemente
grande en tiempo real (dias o semanas). El otro escenario seria mantener el mismo
namero de agentes que utilizamos en este trabajo de manera que un paso de tiem-
po se interprete como minutos de tiempo real pero corriendo las simulaciones por
tiempos mucho mayores, logrando asi que transcurra el tiempo correspondiente
a dias o semanas reales en cada simulacién. Ambos escenarios son poco practicos
porque requeririan demasiado poder de computo y por esto elegimos escalas de
tiempo que logran un compromiso entre lo que podemos simular y lo que espe-
ramos simular. Atn con la dificultad de asignar escalas temporales reales, al ex-
perimentar con los pardmetros que regulan el comportamiento de los agentes y la
composicién de la poblacién, se observan relaciones entre la conducta de los agen-
tes y la manifestacién de los hechos estilizados.

Una cantidad de suma importancia para la estabilidad de una simulacién es el
numero de 6rdenes dentro del libro en un tiempo dado N(t). Si N(t) se vuelve
muy pequeio, una fluctuaciéon grande en la actividad de los agentes puede va-
ciar las ofertas de venta/compra y provocar que la simulacién termine de manera
abrupta por falta de liquidez. Por esta razoén, los valores de los pardmetros que con-
trolan la liquidez del mercado deben permitir que exista un flujo de 6rdenes limite
suficiente que sustituya las érdenes que son eliminadas por los agentes que con-
sumen liquidez, es decir, por los agentes que emiten 6rdenes a precio de mercado.
Para los resultados que se presentan los valores de estos pardmetros controladores
de la liquidez son Xyuarker € [0.01,0.15] ¥ Xopinion € [0.05,0.15].

En las figuras 4.1 y 4.2 se muestran las series de precios S(t) resultantes de las dos
simulaciones.

Se muestran los rendimientos logaritmicos r(f) = log Sg;;)l) de las dos simula-

ciones en las figuras 4.3 y 4.4. Es visible la aglomeracién de los rendimientos que
produce la simulacién con agentes técnicos y la ausencia de ésta en la simulacién
que s6lo incluye agentes fundamentales.

En la figura 4.5 se muestran en rojo los tiempos en que se presenté actividad de
agentes técnicos junto con la serie de rendimientos. Los cimulos de mayor vo-
latilidad coinciden con los tiempos en que estuvieron activos los agentes técnicos,
mostrando que los técnicos causan periodos de alta volatilidad en los precios cuan-
do participan en el mercado y que el cese de su actividad trae periodos de menor
volatilidad.

A pesar de tener efectos tan distintos sobre la volatilidad, la actividad de un agente
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Figura 4.1: Precios generados por la poblacion 1.
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Figura 4.2: Precios generados por la poblacién 2.

técnico no es muy distinta de la de un agente fundamental en un nivel individual:
ambos pueden emitir 6rdenes de compra y venta después de todo. Sin embargo,
como se acaba de mostrar, los agentes técnicos afectan de distinta manera el desa-
rrollo de los precios. La razén de que los efectos que ambos agentes tienen sobre
los precios sean tan diferentes es la sincronia con la que acttian los agentes técnicos.
Cuando una sub-poblacién de agentes técnicos que utilice indicador determinado
pasa a estar activa al recibir una sefial de éste, arriban al mercado todas las 6rde-
nes emitidas por esta sub-poblacién en un periodo de tiempo relativamente corto,
generando fluctuaciones en los precios de mayor magnitud que las producidas por
los agentes fundamentales.

Las distribuciones de los rendimientos normalizados se muestran en las figuras
4.6y 4.7. Se ve que la poblacién construida enteramente de agentes fundamenta-
les no genera una distribucién de rendimientos con colas pesadas mientras que la
simulacién con poblacién mixta si las produce.

Las funciones de auto-correlacién de los rendimientos se muestran en las figuras
4.8y 4.9. Las figuras principales muestran las funciones de auto-correlacion de los
rendimientos calculados cada paso de tiempo y las figuras insertadas muestran las
auto-correlaciones de los rendimientos calculados cada 200 pasos de tiempo. En las
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Figura 4.3: Rendimientos generados por la poblacion 1. No se aprecia aglome-
racion de volatilidad en este caso.
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Figura 4.4: Rendimientos generados por la poblacién 2. Esta poblacién si gene-
ra rendimientos que presentan aglomeracién de volatilidad.
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Figura 4.5: Tiempos en que estuvieron activos los agentes técnicos. Los perio-
dos de mayor volatilidad coinciden con los periodos en que hubo activi-
dad de los agentes técnicos en el mercado.

Figura 4.6: Distribucién de rendimientos estandarizados generados por la po-
blacién 1, la linea azul corresponde a una distribucién normal estandard.

Figura 4.7: Distribucién de rendimientos estandarizados generados por la po-
blacién 2. En este caso, las colas de la distribucién de rendimientos son
mucho més pesadas que las de una distribucién normal.
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Figura 4.8: Funcién de auto-correlacién de los rendimientos de la poblacion 1.
Como se puede ver, el signo de los precios es impredecible pues la auto-
correlacion de los rendimientos es cero. Comparar con las figuras 2.4 y
2.5.
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Figura 4.9: Funcién de auto-correlacién de los rendimientos de la pobla-
cién 2. También en este caso los rendimientos permanecen cero auto-
correlacionados.

dos simulaciones la auto-correlacién es esencialmente nula para las dos escalas de
tiempo.

En las figuras 4.10 y 4.11 se muestran la funciones de auto-correlacién del valor
absoluto de los rendimientos. Para la poblacién conformada sélo de fundamenta-
listas la funcién se mantiene en valores positivos por tiempos prolongados pero
con una magnitud cercana a la de la funcién de auto-correlacién de los rendimien-
tos sencillos, de manera que el fenémeno se manifiesta pero lo hace de manera muy
débil. Se muestran las funciones de auto-correlacién para retrasos que comienzan
en T = 2 porque al comenzar desde T = 0 no se observa tan clara la persistencia de
la correlacion a lo largo del tiempo. Esto sucede porque aunque la auto-correlacién
se mantiene con valores positivos, su magnitud es considerablemente menor que
1, que es el valor que toma en 7 = 0.
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Figura 4.10: Funcién  de auto- mientos absolutos de la
correlacion de los rendimien- poblacién 2. En este caso la
tos absolutos de la poblacion auto-correlaciéon = permanece
1. Aunque la auto-correlacion significativamente  positiva
permanece positiva por largo antes de decaer a cero. Com-
tiempo su magnitud es muy parar con la figura 2.7 en la
cercana al cero. que se presentan las auto-

correlaciones para el Dow
Jones.

Por el otro lado, en la simulacién con la poblacién mixta se presenta decaimiento
lento de la funcién de auto-correlacién del valor absoluto de los rendimientos, que
puede ser descrito aproximadamente como una ley de potencias como se muestra
en la figura 4.12. Este decaimiento lento es caracteristico del fenémeno de aglo-
meracién de la volatilidad, lo que confirma el analisis visual de la figura 4.4, el
exponente obtenido por regresién lineal se encuentra dentro del rango reportado
en la literatura para datos reales[Cril3].

En las figuras 4.13 y 4.14 se presentan las distribuciones de las volatilidades, defi-
nidas como el promedio de los rendimientos absolutos |r(t)| sobre una ventana de
tiempo T = nAt, es decir

(4.1)

Las ventanas de tiempo se formaron con n = 30 y At = 1 pasos de simulacion.

En ambos casos la distribucién de volatilidades es razonablemente bien ajustada
por una distribucién log-normal, particularmente en la region central, lo que nos
hace pensar que el origen de este hecho estilizado no depende de las estrategias de
los agentes involucrados en el mercado sino de la mecénica del libro de 6rdenes
pues es el tinico punto en comun entre las dos conformaciones de poblacién. Esta
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Figura 4.12: Decaimiento de la funcién de auto-correlacion para la serie de ren-
dimientos absolutos |r(t)| para la poblacion 2. El decaimiento se puede
describir aproximadamente como una ley de potencias con exponente
dentro del rango reportado por la literatura para auto-correlaciones de
rendimientos en la vida real. Comparar con la figura 2.9.

hipétesis es consistente con los resultados de Thilo et al. [SSMG12], los cuales ob-
tienen una distribucién de la volatilidad cualitativamente similar con un modelo
de agentes de cero inteligencia.

Las distribuciones acumuladas complementarias de la volatilidad se muestran en
las figuras 4.15 y 4.16. La linea roja punteada corresponde al ajuste lineal del ulti-
mo 5 % de los datos en escala doble logaritmica. Las volatilidades de la simulacién
con fundamentales parecen ser descritas aproximadamente por un comportamien-
to asintético en ley de potencia segtn el ajuste lineal y las de la poblacién mixta no
muestran este comportamiento.

Las distribuciones acumuladas complementarias de los rendimientos negativos(rojo),
positivos(azules) y absolutos(negro) se presentan en las figuras 4.17 y 4.18. La si-
mulacién con la poblacién de agentes fundamentales no genera asimetria en las
distribuciones de cambios de precio positivos y negativos. Por el otro lado, en la
simulacién con agentes de ambos tipos se observa que la distribucién de cambios
negativos decae mas lentamente que la distribucién de cambios positivos, este efec-
to solo se obtiene al utilizar una poblacién mixta de agentes técnicos y fundamen-
tales en la cual los agentes técnicos realizan ventas/compras por el mecanismo de
utilidad inmediata, sin este mecanismo las colas de la distribuciéon de rendimien-
tos siguen siendo pesadas pero no se manifiesta una diferencia significativa entre
la cola derecha (subidas de precio) y la izquierda (bajadas de precio). Esto sugie-
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Figura 4.13: Distribucién de las volatilidades para la poblacién 1. Una distribu-
cién log-normal aproxima bastante bien a la distribucién de volatilida-
des en la parte central. Comparar con la figura 2.15.
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Figura 4.14: Distribucién de las volatilidades para la poblacién 2. También en
este caso se pueden aproximar por una log-normal.

107}
10°) :
: 10|
10! 5
| 102
10°%| {
[ 10|
107 |
' 10|
104
103}
10°3| !
10+ 107

10 107

Figura 4.16: Distribucién acumulada
complementaria de las volatili-
dades de la poblacién 2. En es-
te caso tampoco se puede des-
cribir esta distribucién como
una ley de potencias pero la
desviacién de dicho comporta-
miento es mayor.

Figura 4.15: Distribucién acumulada
complementaria de las volati-
lidades de la poblacién 1. El
comportamiento en ley de po-
tencias no es un buen descrip-
tor de esta distribuciéon. Com-
parar con la figura 2.15.
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re que el origen de la asimetria entre ganancias y pérdidas es consecuencia de la
asimetria en el tipo de 6rdenes que los técnicos emiten cuando intentan obtener
utilidades inmediatas: cuando se realiza una venta por este mecanismo es con una
orden a mercado y cuando se realiza una compra es con una orden a precio limite.
Como consecuencia de esto, si varios agentes técnicos ven una oportunidad de ob-
tener ganancias de manera inmediata, serdn emitidas en un corto tiempo 6rdenes
de venta a precio de mercado, provocando una caida en los precios. En el caso con-
trario, cuando los precios caen y los técnicos deciden comprar, lo hacen emitiendo
6rdenes a un precio cercano al que estd siendo reportado, de manera que atin si
todas las compras que se emiten por este mecanismo de utilidad inmediata fueran
ejecutadas, no habria una subida apreciable en los precios.

Las funciones de correlacién entre los rendimientos y los valores absolutos de
los rendimientos se presentan en las figuras 4.19 y 4.20. En las dos simulaciones
estd ausente el efecto de apalancamiento. La ausencia de este fendmeno no es sor-
prendente pues ningtn aspecto del comportamiento de los agentes provoca un
incremento de su actividad como respuesta a las caidas de precio.

4.2. Efectos de la tasa técnicos/fundamentales

En esta seccion presentamos los tres hechos estilizados mas importantes para dife-
rentes composiciones de la poblacién de agentes. Utilizamos tres distintas pobla-
ciones con diferente relacion de agentes técnicos a fundamentales. La poblacién 1
construida con 600 agentes fundamentales y 250 agentes técnicos de una sola fami-
lia con medias méviles de 500 y 250 pasos de tiempo. La poblaciéon 2 construida con
600 agentes fundamentales y 750 agentes técnicos divididos en tres familias: 250
agentes con medias moéviles de 500 y 250 pasos de tiempo, 250 agentes con medias
moviles de 500 y 1000 pasos de tiempo y 250 agentes con medias méviles de 1000
y 2000 pasos de tiempo. Finalmente, la poblacién 3 con con 600 agentes técnicos y
1250 agentes técnicos divididos en cinco tipos: 250 agentes con medias méviles de
500 y 250 pasos de tiempo, 250 agentes con medias méviles de 500 y 1000 pasos
de tiempo, 250 agentes con medias méviles de 1000 y 2000 pasos de tiempo, 250
agentes con medias moéviles de 2000 y 4000 pasos de tiempo y 250 agentes con me-
dias moviles de 4000 y 8000 pasos de tiempo. Elegimos este tamafio de poblacién
de agentes fundamentales porque provee de suficiente liquidez al libro de érde-
nes, evitando cambios violentos de precio como respuesta a la llegada de érdenes
a mercado. Por el otro lado, los distintos tamafios de poblaciéon de agentes técnicos
crean tasas técnicos/fundamentales que varian de 1/2 a 2 aproximadamente, de
modo que podemos estudiar escenarios con escasez, igualdad y exceso de agentes
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Figura 4.19: Efecto de apalancamiento en la poblacién 1. El apalancamiento es
inexistente, de manera similar a lo que ocurre con compafiias individua-
les. Comparar con la figura 2.14.
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Figura 4.20: Efecto de apalancamiento en la poblacién 2. De nuevo, no se pre-
senta apalancamiento, lo cual sugiere que tal vez este fendmeno no de-
pende de las estrategias de los agentes sino de la manera en que se com-
ponen los indices.
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técnicos.

En las figuras 4.21(a), 4.21(b) y 4.21(c) se muestran las auto-correlaciones de los ren-
dimientos con las tres poblaciones. En los tres casos la funcién de auto-correlaciéon
permanece esencialmente nula, oscilando alrededor del cero con amplitudes simi-
lares.

En las figuras 4.22(a), 4.22(b) y 4.22(c). Para las tres poblaciones se observa que la
funcién de auto-correlacién decae lentamente, revelando la existencia del fenémeno
de aglomeracién de la volatilidad. El aumento de agentes técnicos en la poblacién
con respecto al nimero de agentes fundamentales no parece afectar la rapidez con
la que decaen las correlaciones, esto se aprecia mejor al considerar que en la pobla-
cién 3 los agentes técnicos superan por poco mas del doble a los fundamentales,
sin embargo, la auto-correlacién decae aproximadamente a la misma tasa que con
la poblacién 1, con menos de la mitad de agentes técnicos que fundamentales.

El hecho de que exista la emergencia de hechos estilizados independientemente
de la composicion de la poblacién del mercado es un rasgo positivo del modelo
porque los hechos estilizados en la vida real se observan en mercados con distintos
niveles de actividad y liquidez. Esto sugiere que los hechos estilizados son conse-
cuencia de los aspectos cualitativos de la interaccién entre los integrantes del mer-
cado mas que de aspectos cuantitativos como la cantidad de integrantes, lo cual
también sucede en nuestro modelo, en el que se reproducen los hechos estilizados
con diversas composiciones de poblacion.

Las distribuciones acumuladas complementarias de los rendimientos estandariza-
dos se muestran en las figuras 4.23(a), 4.23(b) y 4.23(c). Las tres composiciones de
poblacién generan distribuciones de colas pesadas con asimetria entre las colas iz-
quierda (caidas) y derechas (subidas), siendo la cola izquierda mas pesada que la
derecha. De nuevo se aprecia que una mayor proporcién de agentes técnicos no
provoca que este hecho estilizado se manifieste con mayor intensidad: en las tres
poblaciones se observan colas pesadas y una separacién entre pérdidas y ganancias
aproximadamente de la misma magnitud.

4.3. Efectos del mecanismo de utilidades inmediatas

Para los siguientes resultados se utiliz6 una poblacién de 500 agentes fundamen-
tales y 1000 agentes técnicos divididos en las mismas cinco familias que se men-
cionaron en la seccién anterior. En cada simulacién variamos el valor del umbral
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Figura 4.21: Auto-correlaciones de los rendimientos para las tres composicio-
nes de poblacién. En los tres escenarios se mantienen esencialmente nu-
las las correlaciones.
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Figura 4.22: Funciones de auto-correlacién de los valores absolutos de los ren-
dimientos para las tres composiciones de poblacién. Los tres escenarios
reproducen el fenémeno de aglomeracién de volatilidad, sin diferencias
importantes en la magnitud.
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Figura 4.23: Funciones de distribucién acumulada complementaria de los ren-
dimientos estandarizados para las tres composiciones de poblacién.
Aunque las tres poblaciones generan colas pesadas y asimetria, cuan-
do hay pocos agentes técnicos (poblacién 1) ambos efectos son menos
pronunciados de lo que producen poblaciones con una mayor fraccién
de técnicos (poblaciones 2 y 3).
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de utilidad inmediata « para identificar el efecto que tenia sobre las distribuciones
de rendimientos porque es este rasgo del comportamiento de los técnicos el que
proponemos como causante de la asimetria entre ganancias y pérdidas.

En las figuras 4.24(a), 4.24(b) y 4.24(c) se muestran las distribuciones complemen-
tarias de los rendimientos y es visible que valores pequefios de a generan mayor
asimetria en la distribucién de pérdidas y ganancias. De hecho, cuando se utilizan
valores tan altos que produzcan el cese de esta actividad, las distribuciones colap-
san una sobre la otra, confirmando la hipétesis de que es este mecanismo el que
provoca que la cola de las pérdidas decaiga mas lento que la de las ganancias.

10°r
'
102
10
10
105
10+
107

10

- P(rendimiento < |r|)

ol
o
! [

E ' '
10 1 10!

(a) Poblacién 1 con o« = 0.1

10 10°-

10 W'k
0 10+
10k 10k

10 ik

10°F 10°F

10%F 10%-
10 F 10'F

0%+ 105+

- P(rendimiento < |r|)
- P(rendimiento < |r|)

107+ 107

1
1

101k 1oL
e« 1 | L 1 |
10 10° 10! 10 1° 10!

[r] [r]

(b) Poblacién 2 con a = 0.01 (c) Poblacién 3 con a = 0.001

Figura 4.24: Funciones de distribucién acumulada complementaria de los ren-
dimientos estandarizados para sub-poblaciones de agentes fundamen-
tales con diferentes umbrales para el mecanismo de utilidades inmedia-
tas. Conforme se eligen valores més pequefios de umbral, el efecto de
asimetria se pronuncia mas.
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4.4. Ganancias

En la figura 4.25 se muestra la historia de precios de una simulacién a la que lla-
maremos escenario 1, en la cual el precio final es menor que el precio inicial. Si-
milarmente, en la figura 4.26 se muestran los precios de una simulacién a la que
llamaremos escenario 2 cuyo precio final es mayor al precio final.

Para cada escenario calculamos las ganancias de los agentes de inicio a fin de las
simulaciones definiendo ganancia como

W =C+nP (4.2)

Donde C representa el dinero que el agente ha obtenido como resultado de sus
transacciones, 71 es el niimero de unidades del bien que el agente ha adquirido y P
es el precio del bien, siendo todas estas cantidades estimadas al final de la simula-
cién. Las ganancias de los agentes correspondientes al escenario 1 se muestran en
las figuras 4.27, 4.28, 4.29 y 4.30. En ambos escenarios se les permite a los agentes
técnicos utilizar ventas con el mecanismo de utilidades inmediatas.

Como se puede observar, la distribucién de ganancias de los agentes fundamen-
tales permanece practicamente sin cambios en ambos escenarios mientras que los
agentes técnicos son fuertemente afectados por el desarrollo de los precios. Cuan-
do en una simulacién el precio final es menor que el inicial, los técnicos obtienen
ganancias. Esto sucede porque al comprar las unidades de bien que deben regresar,
éstas tienen un precio menor que el precio al cual las vendieron, de modo que el
agente obtiene como ganancia la diferencia entre los precios de venta y el precio
final de los bienes.

Si, por el otro lado, el precio final en una simulacién es mayor que el inicial, las uni-
dades de bien que pidi6 prestadas cada agente son mds caras de lo que obtuvieron
por ellas al venderlas, de modo que pierden dinero al devolver las unidades que
deben. La magnitud de las ganancias o pérdidas dependera entonces de qué tanto
se desvian los precios hacia el final de la simulacién de sus valores iniciales, esto
se aprecia al comparar la magnitud de las pérdidas con las de las ganancias en las
figuras 4.29 y 4.30.

En las figuras 4.31 y 4.32 se muestran los precios para dos simulaciones en las que
se impide a los agentes técnicos utilizar el mecanismo de utilidades inmediatas. De
nuevo, se seleccionan dos escenarios distintos, uno en el que los precios caen por
debajo del precio inicial al que llamamos escenario 3 y otro en el que son mayores
que el precio inicial al que llamamos escenario 4.

Las distribuciones de ganancias se reportan en las figuras 4.33, 4.34, 4.35 y 4.36. En
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este caso, la mayoria de los agentes técnicos tienden a reportar pérdidas, indepen-
dientemente de las condiciones finales de los precios mientras que para los agentes
fundamentales la distribucién de ganancias no cambia de forma. La diferencia en-
tre los escenarios en los que se permite el mecanismo de utilidades inmediatas y
los escenarios en los que se suprime es que la magnitud de las pérdidas no parece
ser afectado por la separacion entre el precio final e inicial.

En resumen, cuando los agentes técnicos se guia sélo por sus indicadores, tienden
a sufrir pérdidas cuya magnitud parece ser independiente de la tiltima posicién de
los precios mientras que al utilizar el mecanismo de utilidades inmediatas, es po-
sible obtener ganancias si los precios finales son apreciablemente menores que los
iniciales. Para los agentes fundamentales las ganancias siempre se distribuyen de
manera uniforme alrededor del cero sin sufrir afectaciones por el desarrollo de los
precios.

Los resultados relacionados con las ganancias de los agentes deben ser considera-
dos con mayor cautela que la emergencia de los hechos estilizados pues el compor-
tamiento individual de un agente es una sobre simplificacién del comportamiento
que un individuo en la vida real manifestaria. Solamente al agregar las actividades
de un tipo de agentes determinado se logra obtener una version suficientemente
realista del efecto que tiene sobre el mercado las estrategias individuales de esos
agentes.

Finalmente, atin si lograramos construir estrategias que aproximaran con alta pre-
cisién el comportamiento de las personas en el mercado, no existen fuentes de datos
empiricos para contrastar con los resultados que arroja el modelo, haciendo impo-
sible la validacién de la estadistica de las ganancias. En el apéndice situado en el
capitulo 9 se condensan los resultados obtenidos en diferentes tablas.
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Capitulo 5

Conclusiones y perspectivas

En este trabajo se estudié un modelo de mercado financiero basado en agentes con
el cual se pueden reproducir varios de los hechos estilizados que se han reporta-
do en la literatura. La poblacién de los agentes se divide en dos tipos segtn la
estrategia de comercio que utilizan: agentes fundamentalistas y agentes técnicos.
Los efectos de la actividad de estos dos tipos de agentes en el mercado son opues-
tos en relacion con la volatilidad de los precios: mientras que los fundamentalistas
tienden a estabilizar los precios, los técnicos crean fluctuaciones violentas cuando
cuando estédn activos.

Cuando se utiliza una poblacién conformada de agentes fundamentalistas exclu-
sivamente, los hechos estilizados relacionados con desviaciones de gaussianidad
en los rendimientos no se presentan, siendo la distribucién de rendimientos muy
parecida a una distribucién normal y el fenémeno de agregacién de la volatilidad
muy débil. Los hechos estilizados que si se presentan son la ausencia de correlacio-
nes en los rendimientos y la distribuciéon log-normal de las volatilidades.

Al introducir agentes técnicos en la poblacién se observan claramente los hechos
estilizados relacionados con desviaciones de la gaussianidad. La distribucién de
rendimientos presenta colas pesadas y la funcién de auto-correlaciéon de los ren-
dimientos absolutos decae lentamente, de manera aproximada a una ley de po-
tencias, siendo este decaimiento lento la firma caracteristica de la agregacién de la
volatilidad.

La asimetria ente pérdidas y ganancias sélo se presenta cuando los agentes técnicos
tienen un umbral y del mecanismo de utilidad inmediata lo suficientemente pe-
quefio como para permitir ventas/compras por este medio. Entonces, la aversiéon
al riesgo en la forma que la modelamos, por medio de la adquisicién de utilidades
inmediatas, es causante de que las pérdidas presenten una cola méas pesada que las

71



72 Capitulo 5. Conclusiones y perspectivas

ganancias. Esta forma de representar la aversion al riesgo no es tinica, de manera
que no se puede concluir que en la vida real es dicha aversién la causante de la asi-
metria en la distribucién de rendimientos. Sin embargo, pensamos que el hecho de
realizar ventas cuando se obtiene una ganancia casi segura (siendo el tinico riesgo
la liquidez) en lugar de mantenerse apostando por una subida de precios captura la
esencia de la aversion al riesgo y los resultados de la simulacién sugieren que éstas
estan relacionadas con las asimetrias generadas en la vida real. Aunque es claro
que la aversién al riesgo que proponemos reproduce la separacién de las ganan-
cias y las pérdidas en el modelo, es una caracteristica de comportamiento disefiada
especificamente para generar asimetria, al contrario del resto del comportamiento,
y no descartamos que existan mejores mecanismos de auto-organizacién que emer-
jan de manera enddgena y que reproduzcan el fenémeno.

Con respecto a la distribucién de las volatilidades, independientemente de la com-
posicién de la poblacién ésta es bien aproximada por una log-normal en la parte
central. Esto nos hace pensar que la forma de la distribucién no es consecuencia de
las estrategias sino de la mecénica del libro de érdenes.

La distribucién de las ganancias de los agentes fundamentales es aproximadamen-
te simétrica y permanece sin cambios cualitativos en historias que presentan pre-
cios en crecimiento y precios en disminucién. Las ganancias de los agentes técni-
cos por otra parte son altamente dependientes de la historia de los precios y de la
frecuencia con que realizan ventas para obtener utilidades inmediatas: cuando rea-
lizan ventas para utilidades inmediatas con mucha frecuencia les es conveniente
que los precios presenten disminuciones en el largo plazo de otra forma repor-
tan pérdidas, en ambos casos la magnitud de ganancias/pérdidas depende de la
desviaciéon que sufren los precios finales de los iniciales. Dado que no existen da-
tos empiricos disponibles de manera publica sobre la distribucién de ganancias en
mercados reales estos resultados no pueden ser validados. El modelo en su estado
actual no reproduce el efecto de apalancamiento porque nada en el comportamien-
to de los dos tipos de agentes les induce a vender sus posiciones si se presenta una
caida grande en los precios. Una modificacién al comportamiento de los agentes
que podria producir la emergencia de este fendmeno es la introduccion de ventas
de pénico cuando se presenten rendimientos negativos de magnitud considerable.
Dicha modificacién, sin embargo, seria especificamente disefiada para reproducir
este hecho estilizado y sufriria de los mismos inconvenientes que el mecanismo de
utilidades inmediatas.
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Apéndice 1

6.1. Dinadmica y algoritmos del modelo

6.1.1. Clase Agente

Propiedades:

entero ID

booleano Activo
flotante UltimoPrecio
entero TotalBienes
flotante Riqueza

Funciones Abstractas:

flotante DecidirPrecioLimite()

booleano EstaActivo()
Orden DecidirTipoOrden()

73
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Procedimiento IngresarOrden

Salida: Orden nuevaOrden

Datos: nuevaOrden, tipoNuevaOrden

[y

tipoNuevaOrden < DecidirTipoOrden()

si tipoNuevaOrden es orden limite entonces

/* Como es tipo limite, se crea una orden con precio */
nuevaOrden <— Orden(ID, DecidirPrecioLimite(), tipoNuevaOrden);

4 devolver nuevaOrden;

5 en otro caso

N

/* Como es a mercado, no tieme precio */
6 nuevaOrden <— Orden(ID, tipoNuevaOrden);
7 devolver nuevaOrden;

Procedimiento ActualizarRiqueza

Entrada: Orden transaccion, booleano exito

si exito es verdadero entonces

si transaccion fue una compra entonces
Riqueza < Riqueza - LibroOrdenes.PrecioUltimaTransaccion;
TotalBienes < TotalBienes + 1;

en otro caso

gl B W N =

Riqueza < Riqueza + LibroOrdenes.PrecioUltimaTransaccion;
TotalBienes <— TotalBienes - 1;

NS

6.1.2. Clase Fundamental (derivada de la clase Agente)

Propiedades:

flotante o

flotante Xopinion

flotante p/

flotante Xmarket

flotante estatico 0,0sicias

flotante estatico ProbabilidadActivo
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Procedimiento DecidirPrecioLimite

gl s WN e

10

Entrada: Orden tipoNuevaOrden
Salida: Precio

Datos: booleano Reflejada, flotante Precio

si tipoNuevaOrden es una érden limite de compra entonces
Reflejada < cierto;

Precio <— NumeroExponencialDesplazado(A, Reflejada);
mientras Precio < 0 hacer

L Precio <— NumeroExponencialDesplazado(A, Reflejada);

devolver Precio;

si tipoNuevaOrden es una érden limite de venta entonces
Reflejada < falso;

Precio +— NumeroExponencialDesplazado(A, Reflejada);
devolver Precio;

Procedimiento DecidirTipoOrden

10
11
12
13

Salida: TipoOrden tipoNuevaOrden
Datos: Diferencia

AjustarPFAOpinion();
sip 2> Boenta €ntonces
Diferencia < |1 — BZ{W l;

si Diferencia > Xuercado €ntonces

en otro caso
L devolver tipoNuevaOrden <— TipoOrden.CompraLimite;

en otro caso
Diferencia + |1 — ——|;

BCOIYIP?{I 4

si Diferencia > Xercado €ntonces

‘ devolver tipoNuevaOrden < TipoOrden.VentaMercado;
en otro caso

L devolver tipoNuevaOrden < TipoOrden.VentaLimite;

| devolver tipoNuevaOrden <— TipoOrden.CompraMercado;




76 Capitulo 6. Apéndice 1

Procedimiento ReaccionarANoticia

Entrada: Orden valorNoticia

1 ps < NumeroGaussiano(u <— valorNoticia,0ticias);

Procedimiento AjustarPFAOpinion

Datos: booleano Diferencia

1 Diferencia + |1 — —2—|;

s
Hmargen

2 si Diferencia > X,pinion €ntonces
3 Si pf > Hmargen €ntonces

4 ‘ pr < ’Jspread(l + Xopinion);
5 en otro caso

6 L Pf < Hspreud(l - Xopinion)}

Procedimiento EstaActivo

Salida: booleano Activo
Datos: flotante numeroAleatorioUniforme

1 numeroAleatorioUniforme <— NumeroUniforme(0,1);

2 si numeroAleatorioUniforme < ProbabilidadActivo entonces
3 ‘ devolver Activo < cierto;

4 en otro caso

5 L devolver Activo + falso;
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6.1.3. Clase Técnico (derivada de la clase Agente)

Propiedades:

entero MaximaEspera

flotante UmbralUtilidadInmediata,
Indicador TipoUltimaSenal,
booleano EsperandoUtilidadlnmediata,
booleano EsperandoAcatarSenal
entero ProximoTiempoActivo

Procedimiento DecidirTipoOrden

Salida: TipoOrden tipoNuevaOrden

1 si TipoUltimaSenal = Indicador.Compra entonces

2 si EsperandoUtilidadlnmediata = cierto entonces

3 EsperandoUtilidadinmediata < falso;

4 devolver tipoNuevaOrden < TipoOrden.VentaMercado;

5 en otro caso

6 EsperandoUtilidadInmediata <— cierto;

7 EsperandoAcatarSeiial < falso;

8 devolver tipoNuevaOrden <— TipoOrden.CompraMercado;

9 en otro caso

10 EsperandoUtilidadInmediata <— cierto;

11 EsperandoAcatarSefial < falso;

12 devolver tipoNuevaOrden <— TipoOrden.CompraMercado;

Procedimiento EstaActivo

Salida: Activo

1 si Tiempo.Actual = ProximoTiempoActivo entonces
2 ProximoTiempoActivo <— —1;

3 devolver Activo < cierto;

4 en otro caso

5 L devolver Activo + falso;
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Procedimiento DecidirTipoOrden

Salida: TipoOrden tipoNuevaOrden
Datos: Diferencia

1 AjustarPFAOpinion();
28ip > Boenta entonces

3 Diferencia <— |1 — BZ{W l;

4 si Diferencia > Xercado €ntonces

5 ‘ devolver tipoNuevaOrden <— TipoOrden.CompraMercado;
6 en otro caso

7 L devolver tipoNuevaOrden <— TipoOrden.CompraLimite;

8 en otro caso
9 Diferencia < |1 — BL|'

7
compra

10 si Diferencia > Xuercado €ntonces

11 ‘ devolver tipoNuevaOrden < TipoOrden.VentaMercado;
12 en otro caso

13 L devolver tipoNuevaOrden <— TipoOrden.VentaLimite;

Procedimiento EscucharIndicador

Entrada: Indicador Senal

1 TipoUltimaSenal < Sefial;

2 ProximoTiempoActivo <— Tiempo.Actual + NumeroUniforme(0,
MaximaEspera) +1;

3 EsperandoAcatarSefial < cierto;
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Procedimiento AcatarSenal

Datos: Diferencia, numeroAleatorioUniforme

[y

si (EsperandoAcatarSeﬁal = cierto y EsperandoUtilidadInmediata = cierto y
TipoUltimaSefial # Indicador.Nula) entonces
2 si ( TipoUltimaSefial = Indicador.Compra y Precio > UltimoPrecio y
Diferencia > UmbralUtilidadInmediata ) entonces
numeroAleatorioUniforme <— NumeroUniforme(0,1);
si numeroAleatoriolniforme entonces

‘ ProximoTiempoActivo <— Tiempo.Actual;
en otro caso

L EsperandoUtilidadInmediata <+ falso;

N SN Ul W

6.1.4. Clase Libro (esta clase es estatica, por lo tanto todos sus miembros
son estaticos)

Propiedades:

conjuntoordenado PreciosVenta
conjuntoordenado PreciosCompra
diccionario OrdenesVenta
diccionario OrdenesCompra
flotante PrecioUltimaTransaccion
listaenlazada OrdenesVenta
listaenlazada OrdenesCompra
nodo MejorOrdenVenta

nodo MejorOrdenCompra

flotante y0rgen

delegado CriterioColision(flotante a, flotante b)
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Procedimiento EstablecerEstadolnicial

Entrada: flotante traslape, diccionario preciosFundamentales
Datos: flotante PrecioMediolnicial, flotante PrecioOrden, Orden NuevaOrden

PrecioMediolnicial <— preciosFundamentales.promedio;
para cada Precio en preciosFundamentales hacer
si Precio > PrecioMediolnicial entonces
PrecioOrden <— PrecioMediolnicial — traslape - NimeroUniforme(0,1) ;
NuevaOrden <— Orden(PrecioOrden, TipoOrden.CompraLimite);
en otro caso
PrecioOrden < PrecioMediolnicial 4 traslape - NumeroUniforme(0,1) ;
L NuevaOrden <— Orden(PrecioOrden, TipoOrden.VentaLimite);

@ NS U R W N =

MejorOrdenVenta < OrdenesVenta[PreciosVenta.Minimo].Primero;
10 MejorOrdenVenta <— OrdenesCompra[PreciosCompra.Maximo].Primero;
11 PrecioUltimaTransaccion <— Lyargen;

]

Procedimiento EjecutarOrden

Entrada: Orden nuevaOrden, nodo ordenAlmacenada
Salida: booleano que indica si se ejecuté ordenAlmacenada

si nuevaOrden no es una orden nula entonces
L BorrarOrdenesAntiguas(ordenAlmacenada);

N =

si nuevaOrden es una o6rden limite entonces
L devolver llamar EjecutarOrdenLimite(nuevaOrden);

= W

141

sino, si nuevaOrden es una 6rden a mercado entonces
L devolver EjecutarOrdenMercado(nuevaOrden);

(=)}

en otro caso
L devolver falso;

® 3
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Procedimiento EjecutarOrdenMercado

Entrada: Orden nuevaOrden
Salida: cierto si existen 6rdenes con que cumplir nuevaOrden

1 si nuevaOrden es de compra entonces

2 PrecioUltimaTrasaccion <— MejorOrdenVenta.Precio;

3 OrdenesVenta[PrecioUltimaTransaccion].Remover(MejorOrdenVenta);

4 BorrarPreciosInexistentes(PrecioUltimaTransaccion, OrdenesVenta,
PreciosVenta);

5 MejorOrdenVenta <— OrdenesVenta[PreciosVenta.Minimo].Primero;

6 en otro caso

7 PrecioUltimaTrasaccion < MejorOrdenCompra.Precio;

8 OrdenesCompra[PrecioUltimaTransaccion].Remover(MejorOrdenCompra);

9 BorrarPreciosInexistentes(PrecioUltimaTransaccion, OrdenesCompra,

PreciosCompra);

10 MejorOrdenCompra <— OrdenesCompra[PreciosCompra.Maximo].Primero;

11 devolver cierto;

Procedimiento EjecutarOrdenLimite

Entrada: Orden nuevaOrden
Salida: booleano que indica si se pudo ejecutar la orden

Datos: delegado CriterioCompatibilidad, nodo OrdenCompatible, diccionario
ContenedorOrdenesSimilares, diccionario ContenedorOrdenesContrarias,
conjuntoordenado PreciosOrdenesSimilares, conjuntoordenado
PreciosOrdenesContrarias

1 SeleccionarContenedores(nuevaOrden, ContenedorOrdenesSimilares,
ContenedorOrdenesContrarias, PreciosOrdenesSimilares,
PreciosOrdenesContrarias, CriterioCompatibilidad);

2 OrdenCompatible <— ObtenerOrdenCompatible(nuevaOrden,
ContenedorOrdenesSimilares, ContenedorOrdenesContrarias,
CriterioCompatibilidad);

3 devolver ProcesarResultadosCompatibilidad(nuevaORden,
ContenedorOrdenesSimilares, ContenedorOrdenesContrarias,
PreciosOrdenesSimilares, PreciosOrdenesContrarias, OrdenCompatible );
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Procedimiento SeleccionarContenedores

Entrada: Orden nuevaOrden

si nuevaOrden es de compra a precio limite entonces

ContenedorOrdenesSimilares <— OrdenesCompra;
ContenedorOrdenesContrarias < OrdenesVenta;

PreciosOrdenesSimilares <— PreciosCompra;

PreciosOrdenesContrarias <— PreciosVenta;

CriterioCompatibilidad <— (nuevoPrecio, antiguoPrecio) = antiguoPrecio <
nuevoPrecio;

n otro caso

8 ContenedorOrdenesSimilares < OrdenesVenta;

9 ContenedorOrdenesContrarias <— OrdenesCompra;

10 PreciosOrdenesSimilares <— PreciosVenta;

1 PreciosOrdenesContrarias <— PreciosCompra;

12 CriterioCompatibilidad <— (nuevoPrecio, antiguoPrecio) = antiguoPrecio >
nuevoPrecio;

N Ul B W N =

N
[¢]

Procedimiento ObtenerOrdenCompatible

Entrada: Orden nuevaOrden, conjuntoordenado PreciosOrdenesContrarias,
diccionario ContenedorOrdenesContrarias, delegado
CriterioCompatibilidad

Salida: nodo OrdenCompatible

1 para cada Precio en ContenedorOrdenesContrarias hacer
2 si CriterioCompatibilidad(nuevaOrden.Precio, Precio) entonces
3 devolver OrdenCompatible <

L ContenedorOrdenesContrarias|[Precio].Primero;

4 devolver nulo;
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Procedimiento ProcesarResultadosCompatibilidad

Entrada: Orden nuevaOrden, diccionario ContenedorOrdenesSimilares,
conjuntoordenado PreciosOrdenesSimilares, conjuntoordenado
PreciosOrdenesContrarias, diccionario ContenedorOrdenesContrarias,
Orden OrdenCompatible

Salida: booleano que indica si la orden limite se ejecut6d

[y

si OrdenCompatible 1o es nula entonces
2 PrecioUltimaTransaccion <— OrdenCompatible.Precio;

3 BorrarOrdenCompatible(OrdenCompatible, ContenedorOrdenesContrarias,
PreciosOrdenesContrarias);

ReemplazarMejorOrden(OrdenCompatible);

devolver cierto;

en otro caso

AgregarOrdenLimite(nuevaOrden, ContenedorOrdenesSimilares,
PreciosOrdenesSimilares);

N SN Ul e

8 RevisarNuevaMejorOrden(OrdenCompatible);
9 devolver falso;

Procedimiento RevisarNuevaMejorOrden

Entrada: nodo nuevaOrden, booleano llamadaDesdeRemocionOrdenVieja
Salida: booleano que indica si la orden limite se ejecut6

1 si nuevaOrden.Tipo = TipoOrden.CompraLimite entonces
2 L MejorOrdenCompra <— OrdenesCompra[PreciosCompra.Maximo].Primero;

3 si nuevaOrden.Tipo = TipoOrden. VentaLimite entonces
4 L MejorOrdenVenta <— OrdenesVenta[PreciosVenta.Minimo].Primero;
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Procedimiento AgregarOrdenLimite

Entrada: Orden nuevaOrden,diccionario ContenedorOrdenesSimilares,
conjuntoordenado PreciosOrdenesSimilares

Salida: nodo OrdenAlmacenada

1 si PreciosOrdenesSimilares tiene a nuevaOrden.Precio y no existe una érden con el
mismo precio gue nuevaOrden entonces

2 Crear entrada nueva para nuevaOrden en ContenedorOrdenesSimilares;
3 Afadir nuevaOrden.Precio a PreciosOrdenesSimilares;

4 Afadir nuevaOrden a ContenedorOrdenesSimilares;

5 en otro caso

=)}

L Afadir nuevaOrden a ContenedorOrdenesSimilares;

A

devolver OrdenAlmacenada <— ContenedorOrdenesSimilares[nuevaOrden.Precio]

Procedimiento BorrarOrdenesAntiguas

Entrada: nodo ordenAntigua

Datos: diccionario ContenedorOrdenesSimilares, conjuntoordenado
PreciosOrdenesSimilares

si ordenAntigua.Tipo = TipoOrden.CompraLimite entonces
ContenedorOrdenesSimilares +— OrdenesCompra;
PreciosOrdenesSimilares <— PreciosOrdenesCompra;
en otro caso

ContenedorOrdenesSimilares < OrdenesVenta;
L PreciosOrdenesSimilares <— PreciosOrdenesVenta;

N Ul R W N =

7 ContenedorOrdenesSimilares[ordenAntigua.Precio].Remover(ordenAntigua);

8 BorrarPrecioslnexistentes(ordenAntigua.Precio, ContenedorOrdenesSimilares,
PreciosOrdenesSimilares);

9 RevisarNuevaMejorOrden(ordenAntigua,cierto);
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Procedimiento BorrarOrdenCompatible

Entrada: Orden ordenCompatible, diccionario ContenedorOrdenesContrarias,
conjuntoordenado PreciosOrdenesContrarias

Datos: flotante precioCompatible
1 precioCompatible < ordenCompatible.Precio;
2 ContenedorOrdenesContrarias[precioCompatible].Remover(ordenCompatible);

3 BorrarPreciosInexistentes(precioCompatible, ContenedorOrdenesSimilares,
PreciosOrdenesSimilares);

Procedimiento BorrarPreciosInexistentes

Entrada: flotante precio, diccionario ContenedorOrdenes, conjuntoordenado
PreciosOrdenes

1 si ContenedorOrdenes no estd vacio entonces
2 LPreciosOrdenes.Remover(precio);
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Apéndice 2

7.1. Descripcién formal de la estructura del modelo

El mercado que tratamos es un mercado bursatil de un sélo bien que se puede
describir por una 6-tupla M = (F, T, L, P, I, N) donde:

F ={F,F, ..., Fu} es el conjunto de agentes fundamentales. Cada uno de los cua-
les se caracteriza por F; = (p F1 Xmarkets Xopinion)r siendo py el precio fundamental,
Xmarket €l umbral de regateo y Xopinion €l umbral de resistencia a la opinién ptublica.
Todos los agentes fundamentales extraen los cambios de sus precios fundamenta-
les de una misma distribucién normal N(n % o) donde n / es el valor de las noticias

al tiempo ¢, y elijen los precios de sus 6rdenes limite de una misma distribucién
exponencial desplazada f(x; A, tspread)-

T = {T1,Ta,...,Tu} es el conjunto de agentes técnicos, caracterizados por T; =
(7/, I ]') en donde y es el umbral de utilidades inmediatas y I; € I es el indicador
técnico al cual se suscribe el agente. Todos los agentes técnicos toman sus tiempos

de espera de la misma distribucion discreta uniforme U (win, Wiax)-

Cada agente pertenece exclusivamente a un sélo tipo de poblacién de manera que
TNF = () yla poblacién de agentes es siempre positiva, de manera que T U F # ().

L= (A, B) es el libro de 6rdenes, siendo A el conjunto de las 6rdenes limite de ven-
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ta y B el conjunto de las 6rdenes limite de compra. Cada orden se representa como
una 3-tupla O = (Id, Porder, s) donde Id € N es un ntiimero que identifica al agente
propietario de la orden, P, es el precio limite de la ordeny s € {compra, venta}
es el tipo de orden.

P = (P, P,, ..., P) es la serie de tiempo de los precios del bien desde el inicio
de la simulacién al paso de tiempo ¢ hasta el final, al paso t7.

I = {L, I, .., It} es un conjunto de indicadores técnicos, cada uno de los cuales
se caracteriza por la pareja ordenada I; = (Tl Fasts ﬂslow) en donde T4 y TTgj0 SON
medias moéviles de la serie de tiempos de precio P, siendo el tamafio de ventana de
la media TTf,s; menor que el de la ventana TTgjoy-

N = (N iy N {ree N t/) es un conjunto de noticias que ocurren aleatoriamente en
1 2 h

. / / ! . . / ’ . . .

los tiempos t, t,, ..., t,. La diferencia t; — t; entre dos tiempos consecutivos sigue

una distribucién de Poisson con media fy.us y cada noticia se representa como la

realizacién de una variable aleatoria normal con media .5 y desviacion estdndar

Onews-
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8.1. Lista de simbolos

Cuadro 8.1
Simbolo Descripcion
Pictive Probabilidad con que los agentes fundamentales pasan a estar activos
pr Precio fundamental
Xmarket Umbral de regateo de los agentes fundamentales
Xopinion Umbral de comportamiento de manada
OA,, desviacion estandar del cambio de precio fundamental ante noticias
Alimit Decaimiento de la distribucién exponencial utilizada para extraer precios limite
r Precio del bien al tiempo ¢
Hnews Media de las distribucién normal utilizada para extraer las noticias
Orews Desviacion estandar de las noticias
frews Frecuencia media entre dos noticias consecutivas
0% Umbral de utilidad inmediata
towait Tiempo de espera de los agentes técnicos
Psignal Precio de la dltima transaccién causada por una sefial técnica
Winarket Precio medio del margen
Bpuy Precio de la mejor orden de compra
Bgeri Precio de la mejor orden de venta
P Precio del bien al tiempo ¢
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En este apéndice se presentan en tablas los hechos estilizados que se manifestaron
para las diferentes combinaciones de parametros que se utilizaron en las simulacio-
nes. Para todas las simulaciones se utilizaron los mismos valores de los pardmetros
relacionados con los agentes fundamentales, los cuales se muestran en el cuadro
9.3. Se utilizan los siguientes acrénimos para identificar a los hechos estilizados:

9.1. Resultados de la comparacién de poblaciones

Cuadro 9.1: Hechos estilizados presentes segiin la composicién de la pobla-
cion.

Poblacion Hechos Estilizados
Fundamentales Tecnicos AA AV CP EA APG DLV

500 0 ° X X X
500 350 ° . ° X °

Los valores de los pardmetros asociados con los agentes técnicos que se utilizaron
en la comparacién de poblaciones son los siguientes:
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Cuadro 9.2: Valores de los pardmetros de los agentes técnicos es pasan la com-
paracién de poblaciones.

Pardmetros de los técnicos

0% toait Indicador

0.01 [0,300] (1000, 2000)

Cuadro 9.3: Valores de los pardmetros de los agentes fundamentales.

Parametros de los fundamentales

Pactive pf Xmarket Xopinion OAps Alimit  Hnews  Onews  frews
0.05 [20,25] [0.01,0.15] [0.05,0.15] 0.2 3 0 0.2 100

9.2. Resultados de la tasa técnicos/fundamentales

Cuadro 9.4: Hechos estilizados presentes segiin la composicién de la poblacién

Poblacion Hechos Estilizados
Escenario Fundamentales Tecnicos AA AV CP EA APG DLV
A 600 250 ° ° ° X °
B 600 750 ° ° ° X °
C 600 1250 ° ° ° X °

Cuadro 9.5: Composicién de la poblacion de agentes técnicos en los tres distin-
tos escenarios.

Indicadores
Escenario (250, 500) (500, 1000) (1000,2000) (2000, 4000) (4000, 8000)
A 250 0 0 0 0
B 250 250 250 0 0

C 250 250 250 250 250
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En los tres escenarios se utilizaron tiempos de espera ty,i; € [1,250] y un umbral
de utilidad inmediata y = 0.01.

Los valores de los pardmetros asociados con los agentes fundamentales que se uti-
lizaron en la exploracién de los efectos de la tasa técnicos/fundamentales se mues-
tran en el cuadro 9.3.
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