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Resumen

En los ultimas décadas, la investigacion en las finanzas y en particular, en los
mercados financieros ha abierto las puertas a todo tipo de profesionales, desde eco-
nomistas mismos, contadores, fisicos, matematicos, computélogos, psicélogos y posi-
blemente, a personas que estudian fenémenos paranormales.

En muchas de las investigaciones se han empleado herramientas basicas y algunas
otras muy complejas, pero que de alguna forma se ha conseguido hasta cierto punto,
modelar las condiciones de los mercados aunque con algunas limitantes que en la vida
real muchos consideran como fantasiosas. A pesar de tal surrealismo, éstos modelos
han sido capaces de generar grandes ganancias monetarias a bancos y empresas del
ambito financiero, pues son capaces de predecir comportamientos de activos finan-
cieros a través del tiempo.

En este trabajo se presenta una metodologia basica de predecir no el comporta-
miento de los activos, sino de la microestructura del mercado; esto es, de los agentes
que interactiian. Esto se hace a través de un anélisis de resultados con la herramienta
llamada Mineria de Datos, cuya esencia es descubrir patrones de informacion de gran-
des bases de datos con la cual se puede inferir en los comportamientos de los agentes.

El desarrollo de este trabajo se presenta de la siguiente manera: en el capitulo 1
se presentan las ideas basicas sobre lo que es un mercado financiero, cémo funcionan

y quienes interactian.

En el capitulo 2 se presenta el enfoque de sistemas complejos aplicada a los
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mercados financieros, en donde se desarrolla la parte tedrica de la Ineficiencia que
sera empleada en los capitulos 4 y 5.

En el capitulo 3 se presenta el mercado financiero experimental sobre el cual
se realiza todo el andlisis, desde su formacion hasta su estructura operacional y se
presentan ademads las herramientas con las cuales se podran caracterizar comporta-
mientos de agentes.

Para descubrir estilos en particular de agentes y grupos de éstos, se dividira la
vida del mercado en dos periodos, siendo el primero de ellos el de analisis primario
en donde se extraera la mayor cantidad de informacion para caracterizar a los grupos
de agente y predecir posibles comportamientos. Estos resultados se presentan en el
capitulo 4.

En el capitulo 5 se presentan los resultados para la segunda mitad, en donde
se demostraran los supuestos dados en el capitulo 4 y en caso de no cumplirse, se
mostraran las causas del cambio de comportamientos, con lo cual se dara paso a
inferir cuestiones de adaptacion y de aprendizaje por parte de los agentes.

En el capitulo 6 se presenta un resumen de resultados analizados en los capitulos
4 vy 5. Finalmente, en el capitulo 7 se presentan las conclusiones de este trabajo.

IX



Capitulo 1

Introduccion

La economia es una ciencia que estudia los procesos de produccién, intercambio,
distribucion y consumo de bienes y servicios. Su objeto de estudio se centra en la
actividad humana, lo que la convierte en una ciencia social. Lo anterior, hace que la
economia se diferencie de las ciencias naturales en el hecho de que sus afirmaciones
no pueden refutarse o convalidarse mediante un experimento en laboratorio, por lo
que es necesario emplear una modalidad diferente del método cientifico.!

La economia incluye un gran campo de fenémenos sociales. Uno de ellos y, que
es de gran importancia representativa para las naciones, son los mercados de valores
o financieros. Un mercado financiero es aquel en que se lleva acabo la compra-venta
de valores, y por lo general estd compuesto por varios mercados subsidiarios, como
lo son los mercados de capitales, los mercados de dinero, un mercado primario y otro
secundario.

En la practica tradicional de los mercados financieros, hay quienes prefieren em-
plear agentes racionales como un mejor marco de desarrollo; sin embargo, hay tam-
bién quienes han preferido crear nuevas herramientas analiticas para una comprension
mas aproximada en términos cuantitativos de los mercados. Una de ellas ha sido el
nacimiento de la Econofisica, que es un novedoso campo de investigacién cientifica
que aplica teorias y métodos, originalmente desarrollados por fisicos, para entender y

! En estricto sentido esto no es completamente cierto. Parte de la teoria econémica y en particular
de los mercados financieros, se basa en el desarrollo de simulaciones que son producto del analisis
de mercados artificiales, mercados experimentales y de datos reales de mercados, los cuales arrojan
resultados que representan aunque de forma limitada, la dindmica de los mercados reales. Incluso,
este campo de la economia es llamada Economia Experimental, la cual emplea métodos para evaluar
predicciones tedricas del comportamiento econémico.
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resolver problemas de la Economia y, especialmente, aquellos que involucran aspectos
estocasticos y de dindmica no lineal, tal y como lo representan los mercados financie-
ros. Si bien desde la perspectiva de la fisica, el desarrollo de esta nueva disciplina no
ha sido facil debido a la complejidad misma de los mercados financieros y la relacion
indirecta que existe entre estas dos dreas, la gran cantidad de datos arrojados en las
cotizaciones diarias han dado gran soporte a la investigacion.

En este primer capitulo se expondran inicialmente las ideas basicas de lo que
es un mercado financiero, algunas de sus reglas operativas y la importancia que re-
presentan. Posteriormente, se presentara un enfoque general de la Econofisica, y por
ultimo, se expondran los objetivos principales de este trabajo y descripcion general
sobre el objeto de estudio.

1.1 Generalidades de los Mercados Financieros

1.1.1 Las Bolsas de Valores

Para que los mercados financieros funcionen de manera armodnica, es necesario cons-
tituir organizaciones que regulen el comportamiento de las partes involucradas en las
operaciones que se realizan en cada tipo de mercado.

Las Bolsas de Valores (conocidas en inglés como Stock Exchange) son organiza-
ciones privadas que brindan las facilidades necesarias para que sus miembros realicen
operaciones de compra-venta de valores de acuerdo a los mandatos (6rdenes de eje-
cucién) de sus clientes.? Los valores pueden ser acciones emitidas por empresas o
sociedades listadas en la Bolsa, bonos publicos o privados, certificados bursatiles,
titulos, entre otros.

No obstante, para que las operaciones puedan llevarse a cabo es necesario la
creacion de dos tipos de mercados. El primero de ellos se conoce como mercado
primario, que es el mercado donde los demandantes requieren nueva financiacion a
través de la emisién y colocacion de valores. Este mercado es una alternativa para las
empresas puesto que lo pueden emplear para lograr la autofinanciacién mediante la
emisiéon de acciones, pero también ofrece la posibilidad de obtener crédito a través de
la emision de obligaciones y otros titulos. De esta forma, en el mercado primario se
comercializan titulos (valores) de primera emisién que son ofertados por las empresas
con la finalidad de obtener recursos frescos, ya sea para la constitucion de nuevas

2 Los miembros pueden ser agentes, sociedades de corretaje de valores o Casas de Bolsa (Broker-
Dealer en inglés)
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empresas o para inyectar nuevo capital a las empresas en marcha.

El segundo mercado denominado mercado secundario, es donde se ejecutan las
transferencias de titulos y valores que han sido colocadas previamente en el mercado
primario dando liquidez, seguridad y rentabilidad a los inversionistas y les permite
revertir sus decisiones de compra y venta. En otras palabras, en el mercado secunda-
rio los inversionistas intercambian los titulos previamente emitidos. Asi, el mercado
secundario proporciona liquidez a las inversiones, pero sin afectar directamente a la
financiacion de las mismas.

Dentro del mercado secundario, existen otros dos tipos de mercados que depen-
den del modo en que se ejecuten las operaciones. El primero de ellos se denomina
mercado al contado, que es la compra o venta de un determinado monto de acciones,
a un precio establecido que se da durante la sesién de remates.® El otro mercado
llamado mercado a término, es la compra o venta de una determinada cantidad de
acciones a un precio acordado, para liquidaciéon en un plazo determinado, contado
desde la fecha de la operacion en la sesién de remates, resultando en un contrato
entre las partes.

Como se mencioné anteriormente, la emisién de acciones y otros activos en la
Bolsa permite a las empresas financiarse, lo que paralelamente al sistema bancario,
constituye uno de los circuitos de financiamiento de la economia. Por una parte, pre-
vio a la existencia de una Bolsa, una empresa debia pedir prestado a los bancos para
poder desarrollar sus inversiones, lo cual acarrea inmediatamente un interés por el
préstamo, los cuales debian ser pagados al final del plazo de dicho préstamo.

Pero al mismo tiempo, un Estado debia pedir prestado en los bancos créditos
para pagar sus inversiones (inversiones piiblicas), los cuales estaban acompanados de
deudas que estas inversiones suponen (es decir, deuda publica), los intereses de esta
deuda, los intereses de los intereses, etc. Por lo tanto, existia una dependencia hacia
los bancos de las empresas privadas y el Estado.

De este modo, mientras que las empresas buscan capitales para desarrollar pro-
yectos de inversién y los Estados deben financiar el déficit presupuestario mediante
el recurso del préstamo, otros agentes como los organismos que gestionan un ahorro
colectivo (como los bancos, aseguradoras, Fondos comunes, Fondos de pension, entre
otros) estdn a la biisqueda de inversiones remuneradas.

En este sentido, la Bolsa permite a estos dos tipos de inversionistas encontrar-

3 La sesién de remates es el horario durante el cual la Bolsa se encuentra activa.
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se: aquellos que tienen necesidades de financiaciéon (empresas o Estados) encuentran
capitales directamente a partir de aquellos que tienen capacidad de financiacién (Fon-
dos de pensién, Fondos comunes, etc.). Por tanto, la presencia de la Bolsa permite
el paso de una economia de endeudamiento a una economia de mercado financiero,
lo que resulta finalmente de gran importancia pues fomenta el ahorro y la inversion,
dando fortaleza al mercado de capitales (mercado accionario) e impulsando el desa-
rrollo econémico y social de los paises donde funcionen.

Asi pues, desde el punto de vista colectivo, un sano comportamiento de la Bol-
sa refleja una sana economia de Estado. En el plano individual, la motivacion para
invertir en acciones es obtener una ganancia futura, lo cual se logra realizando una
operacién correcta (compra o venta) de acuerdo a las variaciones del precio del activo.

Sin embargo, aunque suene sencillo el tomar una decisién de comprar o vender
acciones en un momento cualquiera, el hecho de efectuar una operacién siempre con-
lleva un riesgo, el cual se ve reflejado en la ganancia o pérdida final. Esto es, no se
puede determinar con seguridad como sera el comportamiento del precio de la accién
durante un periodo de tiempo determinado y sélo se estd a la expectativa de si sube
o baja tal precio. En cualquier caso, y dependiendo del tipo de operacién, muchos
inversionistas prefieran terminar sus operaciones antes de seguir perdiendo o, en su
caso, continuar con el precio a favor.

Una forma de resolver este problema, es conocer los procesos y resultados de
intercambios de activos bajo reglas especificas de operacion. Esto es, analizar cémo
las estrategias empleadas, informacién y otros mecanismos de interaccién entre los
participantes del mercado afectan el proceso de formacién del precio.?

De este modo, es posible utilizar la estructura proporcionada por ciertos mecanis-
mos de operacion con el propdsito de modelar el mercado en general. Esto desarrolla
la habilidad de caracterizar no sé6lo cémo los diferentes protocolos de informacion
afectan la formacion del precio, sino que también el por qué los precios exhiben pro-
piedades particulares durante su evolucion.

El tratar de predecir comportamientos de precio de las acciones, es una tarea
dificil de realizar, pero igualmente lo es descubrir una estrategia optima de opera-
cién que permita en promedio, obtener ganancias. Puesto que en muchos casos, la

4 La formacién del precio de las acciones es una tarea dificil de comprender del todo, pues
entre las partes involucradas durante las operaciones bursatiles, hay quienes poseen informacion
sobre decisiones corporativas que en un instante afectan el precio. Aunque en realidad hay otros
factores que también lo afectan, como lo son las noticias nacionales o internacionales, tiempos de
negociacion, volimenes de 6rdenes e incluso el clima.
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informacion que se posee incurre en una ganancia o pérdida, aquellos que no la po-
sean tienen una desventaja competitiva en el sentido de que son més vulnerables a
cambios repentinos en el precio de las acciones; por supuesto, esto sucede siempre
y cuando el comportamiento del mercado sea el apropiado para el poseedor de la
informacion.

Lo anterior ocurre aun cuando se posean estrategias de operacion que los clientes
solicitan a los operadores de las Casas de Bolsa, agentes, etc.® Para evitar tales des-
ventajas, es entonces necesario descubrir técnicas de operacion que permitan dejar
de tener pérdidas, o en su caso, continuar con ganancias. Esto es, identificar las va-
riables con las cuales la competencia obtiene ventaja sobre sus “rivales”, en simples
palabras, conocer a los oponentes.

1.2 Fisica y Economia: Econofisica

Muchas de las técnicas que se emplean hoy en dia para modelar las reglas de la
evolucion del precio y estrategias de operacién, tienen sus origenes en la Fisica, par-
ticularmente en una rama de la misma, conocida como Fisica Estadistica, que ha
resultado de gran utilidad para la descripcion de grandes conglomerados de particu-
las. En los tltimos anos, muchos fisicos se han introducido en el campo de las finanzas,
acunando el término de Fconofisica para calificar su particular visién acerca de los
fenémenos econémicos, asi como el método para investigarlos.[Mansillal

Varias han sido las razones por las cuales los fisicos de la actualidad han toma-
do la decision de entrar al mundo de las finanzas. Una de ellas, como lo menciona
Cont [Cont], “es el deterioro del trabajo académico”. Esto los ha conducido a laborar
en grandes instituciones bancarias y/o financieras, convirtiéndose en quants,® con el
propédsito de disenar nuevos y sofisticados productos financieros o el desarrollo de
técnicas numéricas para el andlisis de grandes bases de datos que pronostiquen el
precio de las acciones y su volatilidad.

Pero como menciona el mismo autor, existen también otro conjunto de moti-
vaciones, que son de caracter cientifico, que ha estado incitando a muchos fisicos

5 Para evitar riesgos, los inversionistas siempre desean lo mejor para si mismos y su inversién,
por lo que en muchos casos prefieren tomar estrategias definidas de operacién de tal modo que el
impacto sobre el mercado sea lo mas posible desapercibido y tomar ventaja sobre sus competidores.

Algunas de las estrategias de operacién mds comunes en los mercados son: VWAP (Volume Weigh-
ted Average Price), TWAP (Time Weighted Average Price), Ordenes A Mercado, Participacion en
Mercado, Arbitraje de fndices, Iceberg (Volumen Oculto), etc.

6 Término simplificado de Quantitative Analyst (Analistas Cuantitativos).
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tedricos (especialmente hacia aquellos con conocimiento en Fisica Estadistica) a es-
tar interesados en las finanzas.

Sin embargo, al inicio de este capitulo, se mencioné que las afirmaciones de los
fenémenos econémicos no pueden ser refutados con experimentos hechos en laborato-
rio. Esto se ejemplifica con las series de tiempo que surgen de los mercados financieros,
que representan acontecimientos que ocurren en el mercado y que dificilmente vuel-
ven a repetirse con exactitud. Pero en otras ramas de la Fisica esta caracteristica se
comparte, como son la Astrofisica, Geofisica y Fisica de la Atmdsfera, por lo que en
la Econofisica también es posible validar o rechazar una teoria.

Asi entonces, se puede decir que los mercados financieros exhiben varias de las
propiedades que caracterizan a los sistemas complejos. Son sistemas abiertos en el
sentido de que sus elementos interactuan entre ellos y su entorno, es decir, estan
sujetos a los cambios repentinos no sélo de los precios de los activos, sino también al
flujo de informacion econémica y social que en cada instante se da. De este modo, la
retroalimentacion juega también un papel importante pues se pueden amplificar las
ganancias o bien, amortiguar las posibles pérdidas que se registren.” En los mercados
financieros se tienen reglas estables que gobiernan las formas de cotizar activos, pero
no asi la conducta de sus elementos, con lo cual el sistema en general se encuentra en
continuo cambio. En este contexto, es posible desarrollar modelos y probar su apro-
ximacion y nivel de prediccién que pueden tener sobre los mercados financieros reales.

1.3 Objetivos de la Tesis

Este trabajo parte de la hipdtesis de considerar a los mercados financieros como sis-
temas complejos, a partir del comportamiento de los agentes que interactuan en un
mercado financiero experimental que se desarrollé durante las elecciones parlamen-
tarias del estado Aleman de Brandenburgo, entre los meses de Agosto y Septiembre
del ano 2004. En este mercado participan 108 agentes, los cuales tienen la libertad
de operar en 8 emisoras; sin embargo, tiene la restricciéon de que el dinero con que
realizan las transacciones no es real.

Asi, el objetivo principal de este trabajo es hallar “seniales” que muestren la forma
de operar de los agentes ganadores, de tal modo que se pueda construir una estrategia
ganadora o en su forma mas simple, un estilo de operacion exitoso. Esto se hara a
través del analisis con Mineria de Datos, la cual se aplicara en dos periodos distintos
segtin la duracion del mercado. El primero de ellos serda empleado para identificar

7 En el capitulo 2 se explica con mayor detalle el por qué se pueden considerar a los mercados
financieros como sistemas complejos.
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las senales y crear perfiles sobre grupos de agentes cuyos elementos posean estilos
similares, con lo cual se hara uso de modelos matematicos para la prediccion de sus
comportamientos en el segundo periodo.

De este modo, el andlisis de datos del segundo periodo se empleara para mostrar
si los modelos y por tanto, predicciones, son lo suficientemente confiables para de-
notar una estrategia éptima de operacion para este mercado en particular. En caso
de que las predicciones hechas en el primer periodo no se satisfagan en el segundo
periodo, se indagara en cuestiones de adaptacion y aprendizaje de los agentes, las
cuales mostraran cambios en su estilo de operacion debido a la dinamica misma del
mercado.



Capitulo 2

Perspectiva de los Mercados Financieros
desde la Teoria de los Sistemas Complejos

A lo largo de la historia econémica, se han empleado formalismos y métodos de la
matematica y fisica para su descripcién, como lo han sido los casos de la teoria de
Walras (teoria del equilibrio general) y de Pareto (distribucién de la riqueza).[Roji]
Incluso el econémetra Georgescu-Roegen —padre de la llamada bioeconomia, que pre-
senta en 1971 una ruptura con respecto a la economia ortodoxa— liga la ley de la
entropia con el proceso econémico, considerandola la ley de la naturaleza mas afin a
dicho proceso. Otros investigadores econémicos, sin embargo, pensaron que la cien-
cia mas préxima a la economia no es la fisica. Marshall intuyé que la biologia es la
ciencia mas cercana a la economia y Lotka defini6 el proceso econémico como una
continuacién del biolégico. Para Menger, sin embargo, es la psicologia la hermana
de la economia. Por iltimo Medawar ofrece una sintesis al definir la economia como
una ciencia que puede ser tratada con principios biolégicos, la cual es el resultado de
procesos quimicos bésicos, y la fisica es la que describe las relaciones esenciales de
todos los fenémenos observables. Otras disciplinas vistas como espejo econémico son
la ecologia y la teoria de redes; sin embargo, debemos considerar las criticas sobre el
peligro de una introduccién excesiva del antropomorfismo en las ciencias.[Roji]

2.1 La Fisica como disciplina para interpretar los procesos
economicos

No es facil decir si realmente los métodos empleados en la fisica puedan ser uti-
lizados para la decripcion de los procesos econdémicos, como los prestados de la
mecanica estadistica (ver [Ingber]), la electrodindmica (ver [Ilinski]), la biologia (ver
[Kauffmanl]), la teorfa de redes (ver [Watts]) e incluso la teorfa cuantica (ver [Baaquie]
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y [Schanden]), simplemente porque pueden reflejar algunas de las caracteristicas méas
importantes de las series temporales bursatiles, como son los extremos abultados o
las autocorrelaciones (ver [Mandelbrot]). Los proponentes de la econofisica alegan
que esta nueva disciplina utiliza un procedimiento mas adecuado de céomo deberia
llevarse a cabo la investigacién que el llevado hasta ahora por la econometria por dis-
ciplinas tradicionalmente mas emparentadas con los hechos econémicos. Segun sus
proponentes, todos los fenémenos son considerados desde una perspectiva compara-
tiva, que busca regularidades empiricas “con sentido” con la finalidad de ofrecer un
marco tedrico y no al contrario.[Roji]

Como se menciono en el capitulo 1, los sistemas econémicos y financieros, y en
particular, los mercados financieros, son sistemas abiertos en los que sus elementos
se relacionan siguiendo pautas de retroalimentacién no lineal y otras caracteristicas
comunes, por lo que es posible desarrollar modelos y verificar su poder de prediccion,
0 en su caso, intentar dar explicacién a ciertos fenémenos que se dan en series tempo-
rales financieras. En este sentido, el tratar a los mercados financieros como sistemas
complejos requiere de conceptos desarrollados en fisica.

No hay que confundir los términos de caos y complejidad. De acuerdo a lo que
mencionan [Axelrod y Cohen], el primero de ellos trata situaciones como la turbu-
lencia que rapidamente se convierte en inmanejable, mientras que el segundo, la
complejidad, trata sistemas compuestos por muchos agentes en interaccién, cuya
conducta, sin ser predecible, si es al menos manejable.

2.1.1 Los Sistemas Complejos

Existen varias formalizaciones sobre las diferentes interpretaciones del término de
complejidad, dependiendo del enfoque del que se parta. Como lo menciona [Roji],
estas interpretaciones se pueden distinguir en tres grupos: la algoritmica e “infor-
macional”, la definida por la nueva disciplina de la econofisica y la estructural u
organizada. Las interpretaciones algoritmica e “informacional” se refieren a la mini-
ma extension de la descripcion de un sistema o a la minima cantidad de tiempo para
describirlo. Sin embargo, la descripcion del sistema depende de otro sistema que pue-
de conllevar arbitrariedad y subjetividad, tanto con respecto al lenguaje empleado,
la resolucion del detalle o proceso de medicién, como en el entendimiento comparti-
do. Para que tenga un valor apreciable, el contenido de informacion no debe ser ni
demasiado bajo ni alto; es decir, el sistema no debe ser ni demasiado ordenado ni
desordenado.

Una descripcién mas profunda de sistema complejo, la da [Johnson et. al.], en la
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que resaltan distintas caracterizaciones

1.

Retroalimentacion. La naturaleza de la retroalimentacién puede variar con el
tiempo y también puede cambiar en magnitud e importancia. Puede operar
a niveles tanto macroscépicos como microscopicos, o en ambos.

No-estacionarios. La estadistica asociada a la dinamica global del sistema
no puede asumirse como estacionaria. Por ello no es inmediato asumir que
la dindmica del sistema puede ser hallada en el pasado del sistema.

Muchos agentes interactuantes. El sistema esta compuesto por muchos par-
ticipantes que responden de distintas formas a su entorno.

Adaptacion y Evolucion. La poblacion de agentes evoluciona con el paso del
tiempo a través de sus interacciones mutuas asi como sus interacciones con
el medio ambiente.

Sistemas abiertos. El sistema se halla acoplado al medio ambiente y por ello
es dificil distinguir las influencias exdgenes de las enddgenas.

Otra descripcién sobre comportamiento complejo enfocado especificamente a los
sistemas econdmicos, es el que se menciona en [Brian Arthur et. al.], pero que pre-
senta dificultades para las matematicas tradicionales usadas en la economia

1.

Interaccion Dispersada. Lo que pasa en la economia es determinado por
la interaccion de muchos agentes, posiblemente heterogéneos, que actian en
paralelo.! La accién de un agente dado depende de las acciones anticipadas de
un numero limitado de agentes y del estado de agregacién que estos agentes
pueden co-crear.

Sin requlador global. Ninguna entidad global controla la interaccién. En su
lugar, los controles son proporcionados por mecanismos de competicion y
coordinacién entre agentes. Las acciones econémicas son mediadas por ins-
tituciones legales, papeles asignados y asociaciones. No hay un competidor
universal —un tunico agente puede explotar todas las oportunidades en la
economia.

Organizacion Jerdrquica. La economia tiene muchos niveles de organiza-
cion e interaccion. Unidades en algin nivel —comportamientos, estrategias,
productos— tipicamente sirven como “bloques constructores” (building blo-
cks) para construir unidades al siguiente nivel. La organizacién total es mas

I En la siguiente seccién, se hace una pequefia descripcién sobre los agentes homogéneos y
heterogéneos.
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que jerarquica, con muchas clases de interacciones (asociaciones, canales de
comunicacién) a lo largo de los niveles.

4. Adaptacion Continua. Los comportamientos, acciones, estrategias y produc-
tos son revisados continuamente como la experiencia acumulada individual
de cada agente —el sistema constantemente se adapta.

5. Novedad Perpetua. Los lugares son continuamente creados por nuevos mer-
cados, nuevas tecnologias, nuevos comportamientos, nuevas instituciones. El
acto mismo de llenar un lugar, puede proporcionar lugares nuevos. El resul-
tado en curso es, novedad perpetua.

6. Dindmica fuera de equilibrio. Dado los nuevos lugares, nuevos potenciales,
nuevas posibilidades, la economia opera mas alla de cualquier equilibrio 6pti-
mo o global. Las mejoras son siempre posibles y ocurren de hecho, regular-
mente.

2.2 Los Mercados Financieros como Sistemas Complejos

El estudio de los mercados financieros ha sido de gran interés para la comunidad
cientifica. Aunque en un principio, este campo era ignorado por los economistas,
porque segun ellos, se trataba de simples comportamientos azarosos, muchos de los
primeros estudios fueron realizados por fisicos, matematicos e ingenieros.

Los mercados financieros en si, representan un gran objeto de estudio, pues pre-
sentan caracteristicas que resultan ser atractivos en términos tedricos. Es decir, son
sistemas en los que las reglas se encuentran perfectamente delimitadas y la cantidad
de participantes puede ser analizada con detalle. El que se les reconozca como sis-
temas econémicamente simples, puesto que lo inico que pudiera considerarse como
complejo es el nimero de variables que intervienen en su dinamica, produce que los
conceptos empleados para aproximar y estudiar estos sistemas no es realista y del
mismo modo, generalizable.

El hecho de caracterizar a los mercados financieros como sistemas complejos
conlleva muchas ventajas. Una de ellas, y que ha sido de mucha utilidad, ha sido la
perspectiva de analizar a los mercados financieros a través de la representacion de
la generacion de modelos basados en agentes o simulacién de mercados financieros
artificiales; es decir, partir de la consideracién del agente como un inversor auténo-
mo e independiente cuya conducta es el resultado de un conjunto de hipétesis cuya
generacion depende de la complejidad asignada a dicho agente. En otras palabras,
se pueden generar conductas simples con base en hipétesis sencillas (como andlisis

11
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técnico, analisis fundamental, mercado eficiente) o en mas complejas, que se ba-
san en un razonamiento inductivo que utilice una cesta de algoritmos que repliquen
un comportamiento cercano al observado en los mercados financieros del mundo real.

En algunos estudios, se ha mencionado que la econofisica distingue dos aproxi-
maciones a los problemas econémicos y financieros: una aproximacion que se basa
en agentes homogéneos (como si se tratase de una particula de gas, representando
asi un sistema simple) y otra mds, con agentes heterogéneos (que actia de forma
auténoma e independiente, cuya interaccién con el resto de agentes es mas compleja)
que utilizan algun tipo de hipétesis sobre el futuro y parten con distintos niveles de
riqueza.

Para el caso de la aproximacion con agentes homogéneos, se emplea principal-
mente métodos que provienen de la mecanica estadistica, en la que se proporciona
una media genérica y estadistica tipica. De este modo, las teorias sobre estos sis-
temas pueden ser insensibles a los detalles. Existe una gran cantidad de modelos
desarrollados en este tipo de aproximacion, sin embargo, el tratar de cuantificar la
realidad social a través de formalismos estadisticos, ha resultado cuestionable pues
la formalizacién matematica de la realidad econémica se encuentra muy alejada de
los experimentos propios aplicados sistematicamente a la fisica.?

Por otra parte, para el caso de la aproximacién con agentes heterogéneos, se
emplean modelos de simulacién basados en los agentes, es decir, se experimenta con
diferentes tipos de agentes en un entorno artificial, es decir, a través de la generacién
de modelos computacionales. Esta aproximacién parte de la economia experimental
evolutiva, ayudandose de herramientas desarrolladas en cémputo.

En general, los modelos basados en agentes aplicados a los mercados financieros
consisten de modelos dindmicos generados por computadora, en donde los agen-
tes poseen diferentes estados y normas de conducta, que interactiian en un proceso
iterativo. Se basan en el supuesto de que los sistemas econémicos de mercado des-
centralizados son sistemas complejos en evolucién. Uno de sus objetivos principales
consiste en ofrecer decisiones éptimas de distribuciéon de carteras o dar cierta pre-
diccion cuantitativa. Este tipo de trabajos tienen ventajas en el sentido de que son
faciles para crear modelos sobre el nivel de racionalidad de los agentes, asi como de
poder observar a detalle la dinamica histérica del proceso en estudio y de relacionar
interacciones y redes sociales con el entorno fisico.

Por ejemplo, trabajos recientes sobre los modelos que se basan en agentes, asegu-

2 Para ver algunos de los modelos, consultar [Roji] .
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ran que no es posible hacer una completa adecuacién del comportamiento real entre
los agentes econdmicos y los agentes artificiales o experimentales que emplean mo-
delos especificos. Esto sugiere que es necesario generar modelos més efectivos en los
que se haga mayor énfasis al proceso de interaccion de estrategias, con el propdsito
de hacer que los agentes evolucionen; es decir, que surja el aprendizaje con el cual
mejoren su habilidad para afinar las capacidades de decision, tal y como ocurre en
el mundo real.

Aunque la complejidad que conlleva el generar un mercado financiero artificial,
desde su estructura hasta sus reglas de operacién, el niimero de variables utilizadas
no siempre representan el ntimero de variables reales que intervienen en el proceso
dindmico de un mercado real. Con esto en mente, el objetivo de generar mercados
financieros artificiales es el de desarrollar modelos con los cuales sea posible describir
las interacciones de los agentes, aunque no se produzcan predicciones cuantitativas
precisas. Pero a pesar de ello, lo que es importante, es que las variables empleadas
sean clave en dicho proceso dinamico y que, al variar al menos una de las variables,
se pueda conjeturar sobre la validez de alguna de las diferentes hipdtesis, como lo
son la de mercados eficientes, burbujas especulativas, correlaciones, etc.

2.3 Teoria sobre los Mercados Financieros

Una gran ventaja que se tiene al tratar de determinar el comportamiento de los
precios de las acciones y el de los agentes que intervienen, ademas de ventaja com-
petitiva, es el de conocer también la dindmica del mercado. Esto significa que se
puede interpretar el precio de las acciones como observables primarias para describir
dicha dinamica. Pero si bien, el precio de las acciones resulta ser un buen indicador,
entonces el problema es hallar cuales son las variables que alteran a los precios.

Una variable que esta muy apegada a la evolucién del precio, es el volumen con
que se opera. En los mercados financieros reales, la forma de operar es muy sencilla:
las dos partes, comprador y vendedor ofrecen sus posturas tanto en volumen, como
en precio y se forma una jerarquia de acuerdo a la mejor postura. En este sentido,
hay mejores posturas de compra y venta. Para el caso de la compra, la mejor postura
es aquella en la que el precio es el mas elevado de entre todas, y a partir de esta, se
forman las siguientes posturas en forma descendente. Para el caso de la venta es lo
contrario, la mejor postura es aquella con el precio més barato y a partir de esta se
forman el resto de posturas en forma ascendente.

Un ejemplo “poco realista” pero que ilustra de algiin modo que el volumen con el
que se opera afecta la dindmica del precio, es el siguiente: supongamos que un inver-
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sionista le da la orden a un operador o agente de vender 10, 000 acciones de América
Mévil (AMXL) durante todo el dia de la jornada bursatil, y que las opere al precio
promedio de la emisora durante ese periodo. El propdsito de esta estrategia, es que al
cierre de operaciones, el precio promedio al que se vendieron las 10,000 acciones sea
el mismo al precio promedio que opero en su totalidad la emisora durante el mismo
intervalo de tiempo. El operador entonces realiza calculos con los cuales pretende
dividir el volumen total en pequenos paquetes que operara durante ese periodo. Sin
embargo, cuando se estan realizando las operaciones bursatiles, siempre se corre el
riesgo de no acertar a lo buscado, ya sea por imperfecciones propias del mercado,
por simples errores humanos o el mercado se adapta a lo que hagan para obtener
ganancias.

Si ahora, en un momento determinado durante la operacién, el operador observa
que en efecto esta siguiendo el precio promedio de la emisora, que por ejemplo, puede
ser de $33.85 pesos y se han operado en total 500, 000 acciones en el mercado (para la
emisora en cuestién), pero repentinamente, otros operadores de una institucién con-
traria, ofrecen al mismo tiempo una compra y una venta de 2,000,000 de acciones
con un precio de $33.89 y se ejecuta (a este tipo de operaciones se les llama “cruces”),
entonces el precio promedio total de la emisora cambia a $33.88 pesos, lo que repre-
senta para el operador una pérdida promedio de 3 centavos, porque esta vendiendo
en promedio 3 centavos mas barato de lo que opera el mercado en conjunto.

Este tipo de casos ocurre comunmente en los mercados reales, aunque en muchos
de ellos, las pérdidas son considerables.® Sin embargo, el ejemplo con esta emisora no
es un caso que se generaliza para todas aquellas emisoras que se encuentran listadas
en las Bolsas de Valores. Esto se debe en gran medida a que no todas las emiso-
ras operan del mismo modo; es decir, unas de ellas son mas bursétiles que otras.

3 Estas pérdidas son por lo general para quienes se ven afectados por los cruces como en el
ejemplo mostrado. En el caso de posturas de compra una pérdida es cuando el precio promedio de
la emisora es menor al precio en que se esta ejecutando la orden, mientras que una pérdida en la
postura de venta resulta cuando el precio al que se ejecuta la orden es menor al precio promedio de
la emisora en el mercado (los casos contrarios para ambas posturas representan ganancias).

Asi, las pérdidas finales se ven reflejadas en el portafolio del inversionista, lo cual puede producir
desconfianza de este hacia su institucién financiera en el caso de que las pérdidas sean relativamente
fuertes.

1 E] Indice de Bursatilidad (IB) es un parametro que se fija hacia la emisora de acuerdo a cémo
se opere en el mercado. Esto es, en él se ven reflejados las caracteristicas principales de la emisora,
como el volumen operado, el precio, el importe, el total de transacciones, entre otros, durante un
periodo de tiempo determinado.

Es de gran utilidad puesto que con él es posible identificar aquellas emisoras que son mas bursatiles
con respecto a otras; lo que ayuda a los inversionistas a decidir en qué emisoras deben operar para
reducir riesgos y costos de operacién. Para ello, que las emisoras quedan clasificadas en aquellas
que posean un IB alto, medio, bajo o minimo.
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Ademas, de que entre las posturas de compra y venta, siempre existe una diferencia
de precio, conocida como spread (que es la diferencia entre el precio de venta y el
precio de compra), que en gran medida, muestra explicitamente el riesgo al que se
expone si opera en una cierta emisora.

Si bien el ejemplo ha ayudado a comprender un poco sobre la dinamica del mer-
cado, y en especifico, a los riesgos a los que se estd sujeto, también hay otros factores
que afectan directamente el precio de las acciones. La informacién a la que los agentes
estan sujetos resulta de gran importancia, pues con ella son capaces de aprovecharse
ante sus competidores.

Sin embargo, la informacion es en si misma todo un conjunto de hechos que
han ocurrido, ocurren u ocurriran en un momento. Esto implica que es necesario
identificar cudl es la informacion verdaderamente relevante para darse idea sobre los
movimientos de los precios de las acciones; en otras palabras, ver si realmente esta
informacion se ve reflejada en el precio.

2.3.1 Hipodtesis de Mercado Eficiente

En el ano de 1900, Louis Jean-Baptiste Alphonse Bachelier defendio su tesis doc-
toral titulada Théorie de la Spéculation (La Teoria de la Especulacion), en la que
propuso el concepto de movimiento browniano para describir el comportamiento de
los precios en los mercados, con lo que se obtuvo la primera formulacién tedrica de
las caminatas aleatorias.

Sin embargo, Bachelier tuvo que admitir como hipétesis de trabajo que las di-
ferencias consecutivas de precios eran independientes entre si, o sea, las frecuencias
con que aparecen dos diferencias de precios cualesquiera no estan relacionadas en-
tre si. Esto quiere decir que si los precios siguen una caminata aleatoria, entonces
nada de lo ocurrido en el pasado debe ser tenido en cuenta para su prondstico, ha-
bida cuenta de la independencia de los cambios de los precios. Ademads, el valor
actual de los precios debe tener ya incorporada toda la informaciéon anterior de los
mercados, puesto que el pasado es irrelevante y los agentes econémicos no actian
irracionalmente; es decir, el valor de los precios solo dependera de los hechos actuales.

En escencia, esto es conocido como la Hipétesis de Mercado Eficiente (HME). Sin

Por lo general, estos indices son proporcionados por las Bolsas de Valores y se distribuyen hacia
las instituciones financieras. Es de gran importancia resaltar el hecho de que una emisora opere
més que otra, no significa que forzosamente su IB también serd mayor, puesto que para su célculo
se requieren de otros criterios que son propios de la emisora en cuestion.
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embargo, el trabajo de Bachelier permanecié olvidado durante casi sesenta anos. No
fue sino hasta el ano de 1964 cuando aparecié publicada una coleccién de trabajos,
entre los que destaca por su nivel de formalizacién el de M. F. M. Osborne, en el que
haciendo un conjunto de suposiciones controvertidas, logra demostrar que los precios
deben comportarse como una caminata aleatoria. También aparece el trabajo de B.
B. Mandelbrot, en el que propone una distribucién alternativa a la normal para las
diferencias de precios en los mercados.

Posteriormente, en el ano de 1965, E. Fama formalizé todas las observaciones
anteriores, dando su version de la HME. Fama planteé basicamente que la informa-
cién no puede ser usada para obtener ganancias en los mercados, lo cual significa que
estos se comportan como un “juego justo”.[Mansillal

Quiza el error inmediato que se puede encontrar a esta hipotesis, es la creencia
que implica que los agentes tienen un comportamiento racional. En realidad esta
hipotesis permite que algunos agentes reaccionen previo a un conjunto de informa-
cion, mientras que otros no. Lo que es importante destacar, es que las reacciones de
los agentes sean lo suficientemente aleatorias para que no sea posible obtener una
ganancia que supere al mercado. Con esto es posible que el mercado se comporte de
forma irracional durante un periodo de tiempo.

Para hallar la importancia de la HME, es necesario conocer su estructura légica,
que consta de dos partes. La primera de ellas, consta de un modelo de formacién de
los precios que es en esencia una hipoétesis de como las acciones de los agentes del mer-
cado se agregan para definir un precio. Mientras que la segunda parte, hace requerir
a la HME de un modelo de procesamiento de informacion, el cual explique como los
agentes del mercado reaccionan ante distintos tipos de informacién.[Pardo Guerra]

En cuanto a términos de informacion, que es lo que finalmente se ve reflejado en
el precio de las acciones, la HME adquiere tres formas distintas

» FEficiencia débil. En este tipo, no se es posible hallar estrategias de
inversion que se basen en los precios histéricos de las acciones u otros
datos financieros, con el propdsito de obtener rendimientos que superen
el mercado.

» Eficiencia semifuerte. Los precios de los activos se ajustan instantanea-
mente a toda informacién que se hace ptublica y no puede lograrse un
rendimiento superior al del mercado utilizando tal informacion.

» Eficiencia fuerte. En esta, el precio de los activos refleja toda la infor-
macién, tanto publica como privada, y nadie puede obtener un rendi-
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miento superior al mercado.

La validez o no de la HME ha sido criticada. La razon por la cual esto nace, es
porque muchos investigadores creen que hay muchas causas por las cuales existan
ineficiencias, como pueden ser la lenta difusion de la informacion, el poder desigual
de los distintos participantes en los mercados y la existencia de buenos agentes que,
al menos, aparentemente logran altos rendimientos.

El mismo E. Fama argumenta que la eficiencia no es demostrable, puesto que se
necesita de un modelo de equilibrio de formacién de precios y que lo tinico que se
puede probar, es si la informacién se refleja propiamente en los precios en el sentido
de que un modelo define el significado correcto de “lo propio”.[Famal]

Mas alla de las argumentaciones tedricas, existen consecuencias sobre qué pasaria
realmente si los mercados fueran eficientes. Si todas las acciones representativas de
las emisoras estan perfectamente valoradas, los inversores obtendran un rendimiento
sobre su inversion que serd el apropiado para el nivel de riesgo asumido, sin im-
portar cudles sean las acciones adquiridas. Esto es, en un mercado eficiente todas
las emisoras estaran perfectamente valoradas, por lo que no habrd emisoras sobre o
subvaloradas, con lo que el valor actual neto de la inversién sera nulo. Como conse-
cuencia, si el mercado es eficiente, el tiempo, el dinero y el esfuerzo gastados en el
andlisis del valor tedrico (pronosticado) de las acciones de las emisoras seran inttiles.

Si en un mercado eficiente se produjera una disparidad entre el precio de mer-
cado de una emisora y su valor tedrico, ésta seria inmediatamente aprovechada por
los especuladores con el proposito de beneficiarse de tal “ineficiencia temporal”. Por
ejemplo, si el precio de una emisora estd infravalorado, entonces los especuladores
lo adquiririan, con objeto de obtener una ganancia de capital, que en consecuencia,
crearia una presion de demanda sobre el activo impulsando que su precio se eleve
hasta el que habia sido pronosticado. Pero, si sucede lo contrario, el activo sobreva-
lorado provoca que los especuladores comiencen a vender y como consecuencia, su
precio descenderia ahora debido a la presién de la oferta, hasta que llegue a su precio
teorico. En este contexto, solo habra algunos quienes obtendran ganancias de las
ineficiencias temporales, mientras que el resto pensara que realmente se encuentra
en un mercado eficiente.

Otro punto mas a destacar, es que si el mercado es eficiente, entonces las multi-
ples estimaciones del precio de un activo financiero, como las acciones, tendra que
oscilar de forma aleatoria alrededor de su verdadero valor pronosticado. Esto quiere
decir que todos los inversionistas tienen la misma probabilidad de ganar o perder. De
este modo, este tipo de mercados deben ser forzosamente competitivos, puesto que
es la tnica razon por la cual toda la informacién que afecta al valor pronosticado se
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vea inmediatamente reflejada en su precio.

En resumen, si hubiera quien sea capaz de predecir en qué momento se va a
generar nueva informacion y como esta afectara el precio de los activos, entonces
estarfa en ventaja competitiva con respecto a sus competidores siempre y cuando
el mercado reacciona en la forma esperada;® no obstante, la nueva informacién no
se puede predecir, porque de lo contrario, esta prediccién pasaria a ser parte de la
informacion actual. Por tanto, las alteraciones en los precios reflejaran precisamente
lo impredecible, con lo que las series de cambios en los precios pasan a ser de tipo
aleatorio, es decir, siguen un recorrido aleatorio.

Por otra parte, el propdsito esencial de este trabajo es caracterizar fenomenolégi-
camente las estrategias y/o estilos que emplean agentes o grupos de estos para hallar
las diferencias entre ganadores y perdedores. El problema basico es que en el mercado
experimental con el que se trabajard, no se tiene acceso al nivel de informacién con
que contaba cada uno de los agentes, ademas de la estrategia propia que cada uno de
ellos empleaba. De este modo, la ineficiencia como hecho empirico ayudara en inferir
sobre las estrategias de los agentes a tal punto que se pueda vincular con el concepto
de informacién.

2.4 Estructura de los grupos de agentes

Como se ha mencionado en algunos parrafos anteriores, cuando hay una disparidad
entre el precio de mercado de un activo y su valor tedrico, los agentes tratan de
aprovechar esta oportunidad para generar alguna ganancia. Partiendo de esto, mas
que estar interesados en la evolucion temporal del precio, lo que interesa es descubrir
cémo se generan las ganancias a partir de este tipo de eventos y cémo en conjunto
reaccionan los agentes respecto a sus tomas de decisiones, con lo cual se puedan
definir estrategias de operacion.

5 Esto indica que a pesar de poseer la informacién “mds confiable” respecto a cémo va a ser el
comportamiento del precio de las acciones, esta informacion no implica necesariamente que se tenga
a la vez esta ventaja ante los competidores, ya que los agentes y el mercado en general, pueden
reaccionar de modo distinto a lo esperado, con lo cual la informacién considerada como valiosa no
puede ser empleada para los efectos que se hubieran deseado.

6 En realidad, los precios de los activos se comportan como una submartingala, lo que significa
que las variaciones en los mismos suelen ser positivas debido a una compensacién del valor temporal
del dinero y el riesgo sisteméatico. Ademds, los rendimientos esperados pueden cambiar a lo largo
del tiempo conforme lo hagan los factores de riesgo. Un “recorrido aleatorio” es mas restrictivo en
el sentido de que los rendimientos de los titulos deben ser independientes y estar idénticamente
distribuidos. En este contexto, el uso de “recorrido aleatorio” se refiere a que las variaciones en los
precios de los activos son impredecibles.[Aragones y Mascarenas|
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Resulta claro entonces que aquellos grupos de agentes que obtengan mayores
ganancias, serd porque emplean una estrategia optima que asi se los permita o en
su caso, sus ganancias son producto de no mas que suerte. Pero comprender este
concepto de estrategia no es una tarea inmediata de entender; de hecho, es necesario
recurrir al modo de operacion dentro de los mercados. Si bien, en los mercados lo que
inmediatamente se observa es el intercambio de activos a través de compra-ventas,
entonces podemos pensar que una estrategia para un determinado agente, no es mas
que un conjunto de estas compra-ventas realizadas en un periodo de tiempo. En
este sentido, la estrategia puede tener entre sus elementos aquellas “operaciones”
en las que el agente no interactud, es decir, que estuvo como “observador” ante el
intercambio de los activos entre otros dos agentes externos a él. Con este conjunto
de operaciones, se puede pensar que en algin momento de dicho periodo, el agente
habrd obtenido una riqueza (ganancia o pérdida) wi(t).”

Consideremos entonces un conjunto de agentes N, en donde cada uno de los agen-
tes que lo integra tiene una riqueza wj(t) al tiempo ¢; esto se hace con el propdsito de
tener agentes representativos que de algin modo representan no mas que promedios
sobre grupos de agente que comparten una estrategia en comun.

Para cada grupo j formado a partir de los N agentes, su riqueza estara carac-
terizada por dos funciones. La primera de ellas representa la riqueza promedio del
grupo de agentes dada por

Wi = 5 St (21)

wi€J

donde NV es el nimero de agentes del grupo j, con lo que la suma es sobre los agentes
del mismo grupo. La segunda funcién, es la varianza de las riquezas del grupo de
agentes. Si ésta es grande, entonces las riquezas son bastante variadas; de lo contrario,
sus riquezas son parecidas. De este modo, la varianza de la riqueza del grupo j al
tiempo t esta determinada por

70 = v O (0 - Wi )’ (22)

J w;€J

De las ecuaciones (2.1) y (2.2), se pueden hacer las siguientes observaciones. La
primera de ellas es que los agentes que pertenecen a un grupo determinado no pueden

7 Esta riqueza se puede medir de distintas formas, dependiendo por supuesto de lo que se
menciona en el parrafo: por compra-ventas producidas por los agentes y por aquellas en las que
permanece como “observador”. Mas adelante se especifica la forma de mediciéon de las ganancias
y en el capitulo 3 se hace hincapié sobre la forma de medicién de las ganancias que generan los
agentes en este estudio particular.

19



Perspectiva de los Mercados Financieros desde la Teoria de los Sistemas Complejos

ser parte de otro, de lo contrario, no tendria sentido definir estas funciones represen-
tativas de grupo. En este sentido, la division de agentes en grupos es una forma de
particionar a los participantes en el mercado, pero se pueden tener distintas particio-
nes de acuerdo al comportamiento mismo de los agentes, como bien pueden ser por
sus ganancias, por su volumen intercambiado, o por el total de transacciones ejecu-
tadas, etc. Asi, la division de grupos de agentes estara sujeta a la caracterizacién con
que se desee trabajar, que en este caso ha sido la riqueza de los agentes y para que
haya consistencia, los grupos de agentes restringidos a esta caracteristica no deberan
cambiar sus integrantes conforme pasa el tiempo con el propdsito de identificar la
estrategia en comun del grupo.

No obstante, es necesario emplear un marco de referencia con el cual se pueda
comparar el comportamiento de los agentes independientemente de la simulacion,
pues en ocasiones resulta dificil trabajar con las W;(t) ya que representan canti-
dades brutas. Para ello, se emplea el marco en el cual se comparan las ganancias
brutas del agente que obtuvo durante un periodo de tiempo, a través del intercambio
de acciones, contra las ganancias que obtuvo sin necesidad de operar. Este marco
es conocido como Buy € Hold (comprar y retener, B&H) y permite trabajar en un
ambiente donde contrastan las ganancias obtenidas por operaciones propias de los
agentes (trading gains) y las ganancias obtenidas de acuerdo a los movimientos del
mercado (market gains).® Asi entonces, partiendo de la idea de que la riqueza de
un agente estd determinada tanto por el niimero de acciones que posea al tiempo ¢,
asi como del precio de las mismas, entonces resulta claro que en ocasiones es mejor
no intercambiar acciones y dejar que el mercado siga a favor, en vez de realizar ope-
raciones que puedan marcar pérdidas significantes.

De este modo, si un agente comienza en el tiempo t con n;(t) acciones con un
precio p(t), entonces las ganancias relativas al B&H, e;;(¢,t’) , sobre el periodo [t, '],

8 Las ganancias por operaciones son de acuerdo al tipo de postura con que se ejecuten y su
respectivo precio, esto es, si se ejecuté una compra y una venta por un mismo agente (siendo la
compra previa a la venta), la ganancia en términos monetarios es la diferencia de importes (el
producto del precio de la emisora por el volumen en la operacién) entre la venta y la compra. En
esencia, el proposito de estas transacciones tiene una légica bésica: comprar barato y vender a un
precio mayor que el ejecutado en la compra.

En cambio, las ganancias por movimientos del mercado también toma dos rumbos de acuerdo
a la postura con que se ejecuten las transacciones. Si un agente ejecuta una compra, entonces
para que haya ganancia, la siguiente operaciéon en la misma emisora debe ser a un mayor precio,
independientemente de si sea el mismo agente quien ejecute la transaccion o no; asi, el volumen
comprado tiene “mayor” valor monetario que bien puede liquidarse si las condiciones del mercado
son apropiadas. Por otro lado, si se ejecuta una venta, entonces la siguiente transaccion ejecutada
en el mercado por cualquier otro agente debe ser a un menor precio, ya que en este caso, se
habra vendido un conjunto de acciones a un precio mayor al tltimo precio ejecutado en el mercado.
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estan dadas por

donde

Apen = n;(t)[p(t') — p(t)]-

La ecuacién (2.3) determina las ganancias entre ¢ y ¢'. El primero de sus términos,
Ar tiene dos componentes: el primero definido por p(¢)n;(t') — p(t)n;(t) represen-
ta las ganancias (o pérdidas) de operar acciones, mientras que el segundo término,
p(t)[n;(t') — n;(t)] representa la cantidad que equivale al monto pagado por las accio-
nes intercambiadas. Del mismo modo, este segundo término determina las ganancias
que se obtienen en un mercado sin intercambio de acciones por el puro efecto de
cambios en el precio: si este sube (p(t') — p(t) > 0), entonces se reportaran ganan-
cias; de lo contrario, (p(t') — p(t) < 0), se tendran pérdidas. La diferencia de ambos
términos representa la ganancia neta de haber operado en comparacion de no haber
hecho nada, que si este es el caso (hacer nada) entonces no hay ganancias.

Desarrollando en término para A7, se obtiene
Ar = [pt)ni(t') — p(t)ni(t)] — p(t) [ni(t) — na(t)]
= p(t)ni(t") — p(O)ni(t) — p(t)n(t') + p(t)n(t) (2.4)
= p(t")ni(t') = p(t)ni(t).
2

Sustituyendo (2.4) en (2.3) y el término asociado a Apgn, €;;(¢,t') toma la forma

eij(t,t") = p(t)ni(t') — p(t)ni(t') — p()ni(t) + p(t)ni(?)
= p(t) (') — n(t)] + p() [ (t) — i (t)] (2.5)
= p(t) (') — ni(t)] — p(@)[na (') — ni(t)] ’
= [p(t') = p()][ri(t") — na(t)],
definiendo
Ap(t,t') = [p(t) — p()]
y
An;(t, ') = [ni(t") — ni(t)],
la expresion final para e;;(t,t') es
ei;(t, 1) = Ap(t,t')Any(t, t). (2.6)

donde An;(t,t") es el cambio en el portafolio debido a la transaccién y Ap(t,t') es el
cambio en el precio de la emisora entre el momento de la transacciéon y t.
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Resulta entonces conveniente ver a e;;(t,t') como una medida del éxito de la es-
trategia usada por el agente ¢ perteneciente al grupo j durante el intervalo de tiempo
(t,t'), con lo cual es posible estudiar la ineficiencia del sistema.

Otras medidas son aquellas relativas al éxito de un grupo de agentes, parecidas
a (2.6) y (2.3). La primera se define como la ganancia en exceso de una agente i en
el periodo (¢,t'), que estd dada por

k=t

Ey(t,t) = > ek, k—1), (2.7)

k=t'+1

que corresponde a la suma de las ganancias netas de todos los intervalos de tiempo
que van de t a t'. La segunda medida, se trata sobre las ganancias excesivas que
caracterizan a un grupo de agentes particular j, que se define como

) = Ni Z Eij(t,1). (2.8)

A este grupo se le puede calcular la varianza de las ganancias excesivas en funcién

del tiempo como .
0= Fw, 1y 2 (B = B(0) (2.9)

2.4.1 Herramientas para medir la ineficiencia de mercados

Con los grupos identificados y habiendo ya definido las cantidades que describen la
evolucion de sus agentes representativos, lo siguiente es describir a la ineficiencia
como tal. Para ello se emplea una prueba t-Student la cual permite decidir si dos
variables aleatorias normales y con la distinta varianza tienen medidas diferentes y
que se utiliza como una razén entre ruido y senal. De este modo, si se tienen dos
grupos distintos de agentes, ¢ y 7, la ineficiencia entre ellos se define como

]z'j(ta t/) — (Ei(tv t/) (t t/>1>> (2‘10)

( A G f(“’)>
J

donde E;(t,t") y E;(t,t') representan las ganancias excesivas del grupo i y j en el
periodo (t,t'), respectivamente.

Como en el mercado existe un nimero finito de grupos de agentes, se puede
pensar que para decidir si el mercado es ineficiente o no, basta con dar el valor de la
ineficiencia entre todos los pares de grupos. Sin embargo, una manera mas optima
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de determinar si hay o no ineficiencia global en un mercado, se construye una matriz
del sistema, que contiene todos los grupos de agentes posibles con ineficiencia. De
este modo, la Matriz de Ineficiencia para un mercado m con K grupos de agentes
tiene la forma

0 [172(t, t/) s [17K(t, t/)
— / .
I = 11,2.(tat ) (211>
: Ce .. IK—LK(t,t/)
—I g (t, 1) e —Ix_1x(t, 1) 0

Dado que la ecuacién (2.10) es antisimétrica, entoces la matriz descrita en la
ecuacién (2.11) compartird esta propiedad. Esto produce que el cuadrado de la ma-
triz genere una matriz simétrica, cuya traza estara caracterizada por los cuadrados
de cada una de las I;;(¢,t')’s de la matriz original.

Como cada elemento de la matriz I es de tipo estadistico (por el uso de la
prueba t-Student), se puede definir una cota que delimita lo eficiente de lo ineficiente.
Para ello, solo basta normalizar la traza del cuadrado de la matriz de ineficiencia,
estableciendo asi la ineficiencia del mercado en el periodo (t,t') como

(¢, 1) = Ki (%Tr (-(1m)2))2 , (2.12)

donde K’ = K (K — 1)/2, que es el factor de normalizacion.

Con estas herramientas ya definidas, podemos pasar al andlisis del mercado expe-
rimental. Primeramente, se obtendra la grafica de ineficiencia la cual nos servira como
indicador para determinar qué tan ganador o perdedor es un grupo de agentes da-
do. A partir de entonces, se analizard con mineria de datos, la “informacién” oculta
dentro de las operaciones que realizan los grupos de agentes durante un periodo de
tiempo determinado, para que posteriormente se puedan aplicar los modelos con los
cuales es posible perfilar y predecir qué grupos de tienen una estrategia éptima de
operacion.

Pero antes de eso, conozcamos cémo ha sido creado el mercado en cuestion para

tener una idea completa sobre su funcionamiento en general, asi como las herramien-
tas necesarias para perfilar las estrategias.
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Capitulo 3

Descripcion del Mercado Experimental

3.1 Mercados Artificiales Basados en Agentes y Mercados
Experimentales

El anélisis de mercados financieros a través de mercados financieros artificiales y ex-
perimentales ha crecido considerablemente durante los tltimos anos, en donde areas
como las redes neuronales, algoritmos genéticos y sistemas clasificadores han jugado
un papel importante en estos desarrollos.

Como lo mencionan Chan, LeBaron, Lo y Poggio [Chan et. al.], en muchas de
las investigaciones sobre la microestructura del mercado, el andlisis tedrico rapida-
mente se convierte intratable para todos los modelos estilizados y simples, incluso
aquellos en donde haya equilibrio. Ellos mismos mencionan que una alternativa a
este acercamiento es uno experimental, en donde los individuos son puestos en un
mercado bajo control. Al variar la estructura del mercado, se puede aprender sobre el
gran problema del actual comportamiento de los agentes econémicos en un ambien-
te competitivamente simple y como los mercados ejecutan sus funciones de manera
eficiente. Sin embargo, la aproximacién con los mercados experimentales tiene sus
limitantes. En particular, aunque la estructura del mercado y el medio econémico son
controlados por el experimentador, los comportamientos y la habilidad de procesa-
miento de informacion de los agentes no pueden ser controlados. Por este motivo, es
también dificil evaluar el impacto de la aversion al riesgo, habilidades de aprendizaje
y el grado de racionalidad individual en los precios y cantidades de los mercados
experimentales. Mds alla, no hay formas simples de determinar céomo es el proceso
de informacion de los agentes y derivar sus reglas de operacién en un experimento
dado.[Chan et. al.].
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Por otra parte, los conocidos “modelos basados en agentes” permiten explo-
rar nuevas areas de la teoria econdmica, especialmente en mercados dinamicos con
informacion asimétrica, aprendizaje e incertidumbre, una combinacion que posee
muchos retos desde la perspectiva tedrica. De cualquier modo, los modelos basa-
dos en agentes también traen consigo nuevos y aun no comprobados algoritmos,
parametros que deben ser calibrados y otras suposiciones ad hoc que pueden resultar
controversiales.[Chan et. al.]

Redes Neuronales

Mercados Alaori Genéti
Artificiales goritmos Genéticos
Inteligencia Artificial
Mercado
Real
Mercados Mercados bajo
Experimentales Control

Figura 3.1: Algunas formas de investigacion sobre los mercados financieros.

3.2 El Mercado Experimental de Estudio

En este trabajo en particular, se emplea un mercado experimental que sigue las lineas
propuestas por [Benink et. al.], [Pardo Guerra] y [Stephens, Gordillo y Hauser] sobre
medidas de ineficiencia y la incorporacion de la mineria de datos como herramien-
ta para indagar sobre las estrategias que emplean grupos de agentes. El mercado
experimental gira alrededor de las elecciones parlamentarias del estado Aleman de
Brandenburgo, en el que las operaciones fueron hechas entre mediados de Agosto y
mediados de Septiembre de 2004 y en el que participaron 108 agentes con la libertad
de operar en 8 emisoras, las cuales corresponden a los partidos politicos que conten-
dieron.’ No hay dinero real invertido, el tinico activo que corre riesgo son las acciones

! Estos partidos politicos fueron CDU (Christlich Demokratische Union Deutschlands), DVU
(Deutsche Volksunion), FDP (Freie Demokratische Partei), PDS (Partei des Demokratischen So-
zialismus), SPD (Sozialdemokratische Partei Deutschlands).
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que pagan dividendos. Similar a los mercados accionarios, este mercado experimen-
tal estda dividido en los mercados primario y secundario. Como se menciond en el
capitulo 1, en los mercados de capitales reales, las nuevas acciones que deseen cotizar
son primeramente ofertadas en el mercado primario cuando una compania incremen-
ta su capital. Una vez que las acciones han sido listadas, estas son adquiridas por
los inversionistas y son entonces operadas en el mercado secundario. En el mercado
experimental que se emplea, no se puede seguir este concepto porque el nimero de
contratos que se necesitan para asegurar la liquidez del mercado aumentan conti-
nuamente al mismo tiempo en que mas agentes se unen al mercado. Para regular
el nimero de contratos necesitados en el mercado, se hace uso del hecho de que la
suma de los valores intrinsecos de todos los contratos debe ser 100 en todo momento,
pues por definicién representan el 100 por ciento del voto total. Los agentes pueden
entonces comprar y vender portafolios base (lotes o una parte de cada contrato) por
un precio de 100 en todo momento, que representa la parte esperada del voto.

Esta medida asegura la liquidez en el mercado secundario y le permite a los
agentes beneficiarse a partir de oportunidades de arbitraje. Notese que cualquier
transaccion en el mercado primario no afecta la exposicion del agente, ya que el pre-
cio de liquidacion del portafolio base sera siempre de 100. Por tanto, nos podemos
olvidar de las transacciones hechas en el mercado primario y limitar el andlisis a las
transacciones hechas en el mercado secundario.

Este mercado secundario esta disenado como un mercado de doble subasta. Le
permite a los participantes negociar contratos a precios determinados por una ley
de oferta y demanda. Las ventas en corto no son permitidas (el agente puede ven-
der una accién solamente si es poseedor de esta). El libro de érdenes del mercado
esta parcialmente abierto, en donde los agentes tienen acceso a las tres mejores pos-
turas de compra y de venta para cada emisora. Un punto sumamente importante, es
que estas tres posturas mostradas no indican quien las esta colocando, es decir, las
transacciones son anénimas. Con este diseno, los agentes conocen el spread entre los
precios de compra y venta, asi como el nimero de contratos ofertados en aquellos
precios. Las ejecuciones parciales de las 6rdenes son permitidas, asi como ordenes
multiples, limites de tiempo y cancelaciones. El lote minimo con que puede operar
un agente es de una accion.

Un punto importante sobre la moneda con la cual se ha de considerar el precio
de las acciones, asi como las ganancias o pérdidas que registren los agentes, es que
no se define una en particular. Si bien el mercado experimental fue hecho en Alema-
nia y que por ende, su moneda deberia ser el Franco Aleman o el euro, en realidad
basta decir que la moneda del mercado estd dada en unidades monetarias (UM) con
el propdsito de que el lector ajuste su propia moneda para tener una mejor com-
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prensién del problema. Ademas, esto se justifica con el hecho de que en el mercado
experimental se “jugd” con dinero “falso” o en su caso, con una moneda que puede
recibir cualquier nombre.

3.3 Analisis de Resultados del Mercado Experimental:
Mineria de Datos

La descripcion del mercado experimental mostrada en la seccién anterior, muestra a
grandes rasgos las caracteristicas principales con que los agentes operaron dentro del
mercado. Para propdsitos de este trabajo, es necesario descubrir informacién relevan-
te sobre el mercado que conduzca a definir los estilos propios con que han operado los
agentes y en general grupos de agentes, con los cuales se pueden formar estrategias
que permitan obtener en promedio mayores ganancias y menores pérdidas, con lo
que se puede construir una estrategia ganadora. Si bien se tiene la base de datos de
todas las transacciones ejecutadas en el mercado experimental, no se tiene al alcance
informacién alguna que muestre explicitamente la(s) estrategia(s) con que cada uno
de los agentes ha operado, con lo cual, para obtener esta informacién es necesario
el uso de alguna herramienta que permita identificar fenotipicamente las estrategias
entre agentes y grupos de éstos.?

En este contexto, el primer problema que se debe enfrentar es el de cémo se es
posible hallar esta informacién que permita discriminar a los agentes que, de acuer-
do a su comportamiento en el mercado, se puedan identificar aquellos que ganan y
aquellos que pierden, asi como el por qué se tienen estas ganancias y pérdidas. Para
resolverlo, se hace uso de una técnica que permite manejar grandes bases de datos y
en particular, hallar e interpretar esta informaciéon “oculta”. Esta técnica es llamada
Mineria de Datos con la que ademas es posible encontrar patrones y relaciones de
los datos permitiendo la creacion de modelos; es decir, representaciones abstractas
de la realidad. Pero al descubrir y/o adquirir conocimiento del sistema sobre el cual
se trabaja, se es necesario tener una preparacion apropiada de los datos asi como
una interpretacion correcta de los resultados obtenidos, los cuales dan un significado
a los patrones encontrados.

Kovalerchuk y Vityaev [Kovalerchuk y Vityaev] citan a Friedman, quien ha co-
lectado varias de las definiciones acerca de la Mineria de Datos:

2 Esta informacién a la cual no se tiene acceso es precisamente la informacién “oculta” que
estd dentro de la base da datos del mercado experimental, que es de gran importancia para definir
los modos de operacion de los agentes. Este es el contexto de la palabra “fenotipicamente’, se refiera
a identificar todas aquellas variables que caracterizan la particular forma de operar de los agentes
y/o grupos de agentes.
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» La Mineria de Datos es el proceso no trivial de identificar y validar patrones
comprensibles en los datos que son potencialmente ttiles.

» La Mineria de Datos es el proceso de extraccion previamente desconocida, com-
prension y utilizacion de informacién de grandes bases de datos con el propdsito
de hacerle uso crucial en decisiones de negocios.

» La Mineria de Datos es el conjunto de métodos usados en el proceso de des-
cubrimiento del conocimiento para distinguir relaciones y patrones previamente
desconocidas dentro de los datos.

» La Mineria de Datos es un proceso de decision de soporte que se busca en grandes
bases de para obtener informacién desconocida y patrones inesperados.

Un esquema que resume la técnica de la mineria de datos en el proceso de des-
cubrimiento de conocimiento se muestra en la Figura 3.2.

Datos m—— P otrones — 010Cimiento

¥ ¥
Mineria Interpretacion
de y
Datos Evaluacién

Figura 3.2: Proceso de descubrimiento de conocimiento.

El siguiente reto es definir el esquema en que la mineria de datos sera empleada
para cumplir con el objetivo. Si bien se puede comenzar a aplicar la técnica a todas
las variables posibles de las cuales se cree que se puede obtener informacién, ésta no
tendra gran validez si no se plantea en primera instancia como se ha de demostrar
que los estilos de operar de cada agente realmente son los apropiados para generar
mayores ganancias que pérdidas (por supuesto, considerando solo aquellos agentes
que sean ganadores) y como lo hacen. Bien se puede aplicar la mineria de datos a
todo el periodo en que se realizaron las transacciones del mercado experimental, pero
los resultados pueden llegar a considerarse “limitados” puesto que no arrojarian “a
gran detalle” los estilos de los agentes.
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Una forma de inferir que los agentes de este mercado tienen estilos particulares
de operacién, de los cuales algunos pueden ser considerados como 6ptimos para gene-
rar grandes ganancias, es el de manejar la mineria de datos en distintos periodos de
tiempo, cuyos resultados mostraran que no sélo si se tienen estilos que caracterizan
a los agentes ganadores, sino que también pueden variar en el tiempo de acuerdo
a las condiciones del mercado y como se desenvuelven los agentes mismos. En este
contexto, como en esencia la duracion de la actividad de este mercado experimental
es de practicamente un mes, se ha decidido tomar dos periodos llamados la primera
y segunda mitad, cuyo propoésito sera el de caracterizar aquellos agentes y en general,
grupos de agentes en la primera mitad que posean un estilo de estrategia ganadora
y ver si en efecto, este estilo los conduce a mantenerse como ganadores en la segun-
da mitad. La seleccion de los periodos se ha tomado arbitrariamente, dejando a la
primera mitad la que transcurre entre el 19 de Agosto de 2004 y el 6 de Septiembre
de 2004, mientras que la segunda mitad corresponde al periodo del 7 de Septiembre
de 2004 al 19 de Septiembre del 2004.

De este modo y para el propdsito de este trabajo, ya es posible aplicar la mineria
de datos a todos los agentes que participan en el mercado en cada uno de los periodos
definidos. Asi, las variables mas relevantes que se han de considerar y que componen
la mineria de datos se enumeran a continuacion:

1. Numero de transacciones.

2. Numero de compras.

3. Porcentaje de compras del total de transacciones.
4. Numero de ventas.

5. Porcentaje de ventas del total de transacciones.

6. Numero de cambios de signo, definidos como los cambios que hay de compra
a venta y viceversa.

7. D, definida como la tasa de cambios de signo respecto del total de transac-
ciones realizadas.

8. Numero de emisoras sobre las que operan.
9. Numero de contrapartes totales.
10. Volumen total operado durante el periodo.

11. Volatilidad del volumen operado.
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12. Volumen promedio por transaccion.
13. Ganancia total relativa obtenida.
14. Volatilidad de la ganancia.

15. Ganancia promedio por operacion.

16. Sharpe Ratio.

17. Porcentaje de buenas decisiones sobre las transacciones realizadas en compras
y en ventas.

18. Transacciones totales con ganancia, con pérdidas y nulas.

En cada una de las variables anteriores se deberd de considerar una jerarquiza-
cién (ranking) que describird el lugar que ocupa cada uno de los agentes dentro del
mercado segin la variable en cuestion. Mas adelante se vera por qué es necesaria esta
jerarquizacion.

Asimismo, por agente se analizaran variables sobre su comportamiento ante los
precios en cada una de las emisoras, los cuales podran ser medidos a partir de dos
funciones bésicas: AP(t) y AT(t). Ambas toman dos formas:

1. AP(t) significa la diferencia de precio entre la tltima transaccién realizada
por un agente particular y la siguiente transaccion que hubo en el mercado,
siendo este mismo agente el que participé o no. A esta funcion se le aso-
cia ATi(t) que es la diferencia de tiempo entre ambas transacciones antes
mencionadas.

2. APy(t) significa la diferencia de precio entre las transacciones que ha realiza-
do cada uno de los agentes. A esta funcion se le asocia ATy (t) que es también
la diferencia de tiempo entre las transacciones.

Cada uno de estos célculos se hace para cada una de las emisoras, por lo que por
agente sélo se toman los promedios y volatilidades para cada una de estas funciones.

Al momento de hablar sobre grupos de agentes, se hace referencia a agentes que
en comun poseen un estilo de estrategia que los perfila como ganadores o perdedores
segun sea el caso. En este sentido, resulta conveniente entonces tratar a grupos de
agentes para comprobar que en efecto todos aquellos agentes ganadores poseen un
estilo generalizado, asi como todos aquellos agentes perdedores poseen también un
estilo en comun. Esto permite caracterizar a las variables que definen a cada tipo de
grupo existente, de tal modo que una vez que por grupo se haya definido globalmente
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una estrategia en comun para sus agentes, serd mas facil ahora analizar por separado
cada uno de los agentes que componen a los grupos.

Sin embargo, este detalle de separar por grupos de agentes el mercado debe tener
un sentido logico; esto es, para definir los estilos de estrategia, qué deben cumplir
los grupos de agentes en cada uno de los periodos y aun mas importante, qué define
o clasifica a los agentes por grupos. La respuesta para ambas cuestiones es simple.
En el primer caso, los grupos que se definan en la primera mitad deben cumplir que
para la segunda mitad permanezcan los mismos agentes que forman cada uno de los
grupos; de este modo, se puede hablar de estilos que por grupo cambian en el tiempo
segun las condiciones del mercado y por cuestiones de adaptacion o aprendizaje que
los agentes van adquiriendo a través del tiempo. La segunda cuestion va a depender
del propdsito que se requiera satisfacer. Bien se puede implementar un clasificador
que divida a los grupos de agentes de acuerdo a las ganancias que obtengan los agen-
tes, o quiza de acuerdo a qué tan volatil es el volumen con que operan, o las compras
y ventas que ejecutan, etc. Para este trabajo en particular se empleard el Sharpe
Ratio® pues con este serd posible medir el riesgo que asume cada uno de los agentes
al momento de colocar posturas.

La ganancia es un término relativo. Esto se debe a que depende desde
qué perspectiva se vea esto: la primera de ellas es que la ganancia se
debe a cambios del precio a favor producidos por el mercado, la sequnda
al cambio relativo del portafolio inicial y la tercera a aquellas obteni-
das por transacciones. En este sentido, este andlisis se restringird a las
ganancias relativas producidas por transacciones y los siguientes mo-
vimientos del precio de la emisora; es decir, a la diferencia de precio
entre la transaccion realizada por el agente y la siguiente ejecutada en
el mercado (para la misma emisora), multiplicada por el cambio en el
portafolio del agente, tal y como lo muestra la ecuacion (2.6).

En cambio, Sharpe Ratio es una medida de las ganancias excesivas por
unidad de riesgo en un activo de inversion o estrategia de operacion. Es
usado para caracterizar hasta qué punto las ganancias sobre un activo o
IMVersion compensan al inversionista por asumair riesgo en Su IVersion.

En este contexto, excesiva se referird a las ganancias sujetas al comportamiento
del mercado, esto es, se pueden obtener muchas ganancias si el mercado va “a favor”.
De este modo, Sharpe Ratio esta definido como

Ganancia relativa total generada

Sharpe Ratio = Volatilidad de la ganancia

3 Ver http://en.wikipedia.org/wiki/Sharpe ratio
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Asi, Sharpe Ratio clasificara a los grupos de agentes de acuerdo a las caracteristi-
cas que tengan en comun los agentes. En otras palabras, cada una de las caracteristi-
cas asociadas a los agentes estaran sujetas al parametro Sharpe Ratio que a partir
de este momento se le conocerd como la Clase C' y més adelante se enunciara el por
qué se le ha de llamar asi. Resumiendo, la clasificacién por grupos supone que en
comun, los agentes pertenecientes a un mismo grupo “comparten” un estilo y por
tanto (aunque no necesariamente) una estrategia; en el caso de que los agentes sean
ganadores, en promedio el grupo puede ser considerado como ganador y viceversa si
los agentes son perdedores.

En conclusién, una vez obtenido el resultado de Sharpe Ratio, una jerarquizacion
(ranking) de éste para cada uno de los agentes serd el que definird a los grupos.
Dado que el mercado se compone por 108 agentes, la division de grupos se hara de
tal modo que en cada uno de ellos haya aproximadamente 11 agentes, aunque va a
depender siempre del ranking en Sharpe Ratio que cada uno de los agentes obtenga.
Esta divisién de grupos de agentes se muestra en el capitulo 4.

3.3.1 Perfilar y Predecir

Con los resultados obtenidos para cada una de las variables anteriormente mencio-
nadas, asi como el uso del clasificador Sharpe Ratio se puede comenzar a analizar
detalladamente los comportamientos de los agentes dentro y fuera de su grupo; es
decir, observar si en efecto si se cumplen caracteristicas que por grupo la mayoria
de sus agentes adoptan de tal modo que se puede asegurar que comparten el mismo
estilo. Sin embargo, una manera de formalizar este andlisis es a través del uso de
modelos matematicos que sustentan no solo lo que previamente se viene suponiendo
acerca de que por grupo los agentes tienen estilos en comun, sino que pueden llegar
a confirmar tal hipdtesis.

Estos modelos pueden entonces servir para dos razones muy especificas de acuer-
do a la division de periodos que se ha planteado para analizar el mercado experimen-
tal. La primera de ellas y como se pronuncié en el parrafo anterior, es que sustentan
el hecho de que un estilo de operar es el que en promedio se emplea por grupo; esto
es, los agentes pertenecientes a un mismo grupo suelen comportarse de la misma ma-
nera. Por ejemplo, podemos suponer que para el clasificador Sharpe Ratio los grupos
formados son de tal forma que al primero de ellos se le puede identificar como el
“méas ganador” y el ultimo como el “méas perdedor”. En este sentido, los modelos
mostraran que para el grupo con mayores ganancias sus agentes prefieren ejecutar
una gran cantidad de transacciones con una distribucion semejante de compras y
ventas; mientras que el grupo més perdedor puede ser que tienda mas hacia compras
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0 quiza hacia ventas con igual o incluso mayor niimero de transacciones ejecutadas.
El punto esencial es que estos grupos se pueden diferenciar de aquellos grupos “in-
termedios” los cuales quiza, en promedio prefieran ejecutar pocas transacciones con

poco volumen para no estar sujetos al riesgo que conlleva el ejecutar una transaccion.

La segunda razén y que esta directamente relacionada con la divisién de periodos,
es el hecho de que los modelos pueden predecir comportamientos de los grupos de
agentes. Esto se explica de la siguiente manera. En la primera mitad, después de
aplicar la técnica de mineria de datos, comenzar a observar los comportamientos por
grupos de agentes y aplicar los modelos, se puede tener un perfil sobre dichos compor-
tamientos. Este perfil es precisamente lo que se menciond anteriormente: caracteriza
a los grupos de acuerdo a las variables que mas influyen en su comportamiento. Por
ejemplo, que ejecutan una gran cantidad de transacciones y por tanto de compras
y/o ventas, con alto volumen, con muchas contrapartes, etc. Esto conduce a presupo-
ner que para la segunda mitad, para aquel o aquellos grupos ganadores o perdedores
segun sea el caso, siguiendo el mismo comportamiento continuaran con una cantidad
de ganancias o pérdidas similares, lo cual, al aplicar nuevamente los modelos para los
resultados de la segunda mitad, se verificara que en efecto esto se cumple. Sin embar-
go, si se da el caso de que los grupos ganadores disminuyen sus ganancias, mientras
que los perdedores disminuyen las pérdidas, lo que revelaran los modelos seran re-
sultados que muestran el por qué ha sucedido tal cambio de ganancias-pérdidas para
los grupos de acuerdo a las variables mismas sobre las cuales se apliquen los modelos.

Con esta breve discusion se presentan los modelos a continuacion. El primero de
ellos se identificard como €(C|X;), que se aplicara sobre los rankings de las variables
X; que cada agente obtenga segun el clasificador (Clase) C, que como se ha venido
discutiendo, se referird al Sharpe Ratio. El segundo modelo se identificard como &', el
cual se aplicara sobre los valores de cada una de las variables. Estos modelos estan
descritos de la siguiente forma

Nx,(P(C|X;) — P(C))
(Nx,P(C)(1 = P(C))V/2

£(C1X;) = (3.1)

o (@) = (w)e) (3.2)

2 o2 1/2
ic + el
nc ne

La funcién e para un conjunto de datos dado S, depende en P(C|Xj;), la pro-
babilidad de que una observacién asociada con la variable caracteristica X; (las va-
riables) esté en la Clase C. Los datos asociados con los registros descritos por X;
son un subconjunto, Sx,, de S, que consiste de N, observaciones. También depende
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en P(C), que es la probabilidad correspondiente para una muestra tomada al azar
de tamano Ny, tomada de toda §. Esta funcién puede ser usada tanto para varia-
bles métricas o no métricas, de tal modo que sean discretas. Por tanto, la funcién
¢ efectivamente mide la confiabilidad estadistica como resultado de un conjunto de
observaciones, siendo diferentes a aquellas que podrian ser obtenidas de una distri-
bucién al azar. En este contexto, € puede ser usada como una medida para identificar
variables o caracteristicas que pueden ser predecibles (predictores) para los grupos
de agentes.[Stephens y Sukumar]

Por ejemplo, sea X; la variable niimero de transacciones y la Clase C' el Sharpe
Ratio y supongamos ademas que se trata de obtener £ para los agentes del grupo
“mas ganador” formado por 11 agentes, de entre los cuales, sélo 7 de ellos estan
rankeados dentro de los primeras posiciones de la variable en cuestién (en este caso,
el Top 11* mejor rankeado en niimero de transacciones). Asi, Ny, es 11, P(C|X;)
es 7/11 y P(C) es 11/108 (puesto que la probabilidad de encontrar este grupo de
agentes particular para esta Clase y esta variable es de 11 entre los 108 agentes
que forman el mercado), de tal modo que al aplicar la ecuacién (3.1), el resultado es
e = 5.86, lo cual muestra que esta variable (niimero de transacciones) para este grupo
en particular, es altamente predictiva y da senal sobre el comportamiento del grupo.
De este modo, a un conjunto de variables a las cuales se les aplica la ecuacién (3.1)
muestran un “estilo” de operar diferente entre cada uno de los grupos. Este ejemplo
da una vision amplia sobre esta funciéon y es de gran importancia destacar que en
cada uno de los calculos que se muestran en los capitulos 4 y 5, siempre se toman
en cuenta unicamente los Top 11 mejor rankeados para cada una de las variables
analizadas.

En el caso de €/, (x;)¢ es el promedio de la variable z; de la Clase C'y (z;) es
el promedio del complemento de la Clase C', o cualquier otra Clase C". aizc y 02-20_ son
las correspondientes varianzas, nc y ng son el nimero de observaciones en C' 'y su
complemento, u otra Clase. Naturalmente, para darle sentido a la diferencia de los
promedios, es necesario que la variable x; sea métrica, es decir, que tenga una nociéon
de qué es “grande” o “pequeno”. Con variables métricas, se puede pensar que una
variable es discriminante.

El papel que juega €', es el de determinar qué variables métricas son predecibles
para los miembros de la clase. Si ((x;)c — (x;)¢) es significativamente diferente de
cero y positivo, entonces varios valores de x; son predecibles como miembros de la
Clase, pero si es significativamente negativo, entonces pocos valores son predecibles.

4 El Top 11 es debido a que se desea encontrar las primeras 11 posiciones mejor rankeadas ya
que se tiene un grupo de 11 agentes.
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Con ey €', se puede determinar cudles son las variables importantes para perfilar
y predecir, es decir, aquellas variables con valores estadisticamente significativos de
¢’ y aquellas variables con valores estadisticamente significativos de e.

3.3.2 Formacién de Estrategias de los Agentes

Con ¢ y ¢’ se han ya caracterizado fenotipicamente las variables que identifican los
estilos de operar de los grupos de agentes. Para finalizar el andlisis formal de los
resultados, se introduce una nueva herramienta muy confiable y que es una buena
manera para incorporar nuevas ‘creencias” o predicciones dados datos o resultados
anteriores.

Se trata entonces del andlisis Bayesiano que es un tipo de inferencia estadistica
en la que las evidencias u observaciones se emplean para actualizar o inferir la pro-
babilidad de que una hipdtesis sea cierta.® Recordemos en primera instancia que no
se tiene al alcance informacion alguna sobre las estrategias que ha empleado cada
agente durante la vida del mercado, con lo cual se ha tenido la necesidad de emplear
la mineria de datos como herramienta para descubrir esta informacién oculta dentro
de la base de datos del mercado. Una vez aplicada la mineria de datos se pueden
hacer las primeras observaciones sobre los resultados que se han obtenido para cada
agente y por tanto, se puede aplicar el clasificador Sharpe Ratio para asociar a los
agentes en grupos de tal modo que se puedan identificar estilos en comun entre los
agentes pertenecientes a un mismo grupo. Con los grupos formados se puede enton-
ces hacer ya una demostracion que indique un estilo de operar, pero para formalizar
estos resultados se hace uso de los modelos (3.1) y (3.2) con los cuales se tienen
finalmente identificadas las caracteristicas fenotipicas que definen a cada uno de los
grupos.

De este modo, cuando se aplique el andalisis Bayesiano, lo que se observara seran
las propiedades que se deben “satisfacer” para considerar a un grupo o agente como
ganador. Esto no contradice lo que las funciones (3.1) y (3.2) describen, sino que las
complementa. Dicho de otra forma, el andlisis Bayesiano servira para observar como
la nueva informacién dada a partir de los resultados que obtenga cada uno de los
agentes en cada uno de los periodos, afecta su estilo de operar; en otras palabras,
servira para supervisar el aprendizaje de los agentes.

En este contexto, el objeto es construir las probabilidades posteriores P(C'|X) de
las caracteristicas que son estadisticamente méas confiables. Para ello, se comienza a

® Ver http://es.wikipedia.org/wiki/Inferencia_bayesiana
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partir de la definicién de la regla de Bayes dada por

PX|C)P(C)

PICIX) = =y

(3.3)
que relaciona probabilidad a posteriori P(C|X) con la probabilidad a priori P(C)
para la Clase C, y la funcién de probabilidad condicional, P(X]|C").

No obstante, P(X) es la probabilidad sobre todo un conjunto de caracteristicas,
puesto que X es un vector de caracteristicas; es decir, X = X, Xy, X3,..., X, por
lo que que regla de Bayes se transforma en

P(Xh X27 X37 s 7XTL‘C)P(C)

P(CIX) =
(C‘ ) P(X17X27X37"'7Xn) 7

(3.4)

la cual es dificilmente tratable si las X; son dependientes entre si. El problema en-
tonces se reduce a tratar de encontrar una forma alterna de la regla de Bayes en la
que P(X) no aparezca pero que aun se puedan manejar las X;.

Una forma de hacerlo, es aplicando la regla de Bayes a los complementos de la
Clase C.° esto es
P(X|C)P(C)
P(X)

De este modo, dividiendo la ecuacién (3.3) entre la ecuacién (3.5), se obtiene

P(C|X) = (3.5)

P(X|CP(C
PCX) "B

P(CIX) P(XF@;(C*) (36)
_ PXIPX[C)P(C)

- PX)PX[C)P(C)

Como el término P(X)/P(X) = 1 puesto que es el mismo valor en el numerador
como en el denominador, entonces la ecuacién (3.6) se transforma en
P(C1X) _ PX|C)P(C)

PCIX) ~ PIXIC)P(C) (3.)

En el caso donde las caracterizaciones X; sean independientes, P(X|C) se puede

escribir como
N

P(X|C) =[] P(Xi[C), (3.8)

1=1

6 Para este caso, el complemento de la Clase C serdn el resto de los grupos de agentes ajenos al
grupo “mas ganador”.

36



Descripcion del Mercado Experimental

donde P(X;|C) es la probabilidad marginal de encontrar el valor X; de la caracteristi-
ca i dada la Clase C', sucediendo lo mismo para los complementos

P(X|C) =[] P(Xi1C). (3.9)

1=1

Al aplicar a la ecuacién (3.7) las igualdades (3.8) y (3.9) se obtiene

P(CIX) _ T, P(XIIC) (P(C)) |

P(CIX)  TIY,P(x;|C) \P(C)

(3.10)

Aplicando logaritmos en ambos lados de la ecuacion (3.10) y definiendo S(X) =

P(CIX)
In [P(ém

] , se obtiene

[, P(Xi|C)

S(X) =1In [ = —
[LiZ: P(Xi[C)

n [%} . (3.11)

Dado que el logaritmo de un producto es igual a la suma de los logaritmos, la
ecuacion (3.11) se transforma en

500 = 3o [0 1, PO a1

, . P(C 4, s L.
Como el término In [%] es un nimero que no depende de la caracteristicas
asociadas a la clase (', despreciamos este valor. De este modo, al identificar score =

S(X) se obtiene finalmente

score = S(X) = Z In l%] . (3.13)

La interpretacion general de la aplicacion del analisis Bayesiano se resume de la
siguiente manera. En la primera mitad, después de aplicar las funciones ¢ y &', se
tendran identificadas todas las variables fenotipicas que identifican a cada uno de
los grupos de agentes y se puede entonces hacer el analisis Bayesiano para confirmar
que cada uno de los grupos de agente tienen un estilo propio en comun. Esto es lo
que resultara como “hipotesis” de partida, es decir, si en la primera mitad aquel
grupo considerado como el “mas ganador” que ha obtenido los mejores resultados
en la mayoria de las variables analizadas, y por tanto, altos valores en el score, se
supondra que en la segunda mitad, con el uso del mismo estilo empleado que en la
primera mitad, se continuarda con ganancias similares. Sin embargo, si el valor del
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score disminuye para los resultados de la segunda mitad, se habra de inferir que el
estilo y en su caso, la estrategia empleada en la segunda mitad ya no es la misma
que la empleada en la primera mitad, y se dara paso a investigar el por qué se han
dado tales cambios.

De este modo, con la comprension de la dindmica del mercado y las herramientas
anteriormente definidas, asi como la ineficiencia descrita en el capitulo 2, se puede
entonces comenzar a identificar las estrategias que diferencian a los grupos: entre los
mas ganadores y los mas perdedores. Como se ha venido explicando, la primera mi-
tad de transacciones servird como un conjunto de entrenamiento o experimentacion
para identificar las variables fenotipicas que caracterizan los diferentes estilos que
los grupos de agentes esta implementando, de tal modo que una vez perfilados los
grupos en cuestion, los datos de la segunda mitad serviran para observar si los grupos
de agentes conservan la misma estrategia, ya sean grupos ganadores o perdedores, o
en su caso, la cambian debido a condiciones del mercado mismo o por cuestiones de
aprendizaje o adaptacion en el caso de que el score de los agentes haya cambiado.
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Capitulo 4

Resultados del Mercado Experimental en
la Primera Mitad

4.1 Estructura del Mercado Sin Dinero: Division de los
Grupos de Agentes

Con la mineria de datos aplicada a los agentes durante la primera mitad de transac-
ciones, se ha registrado que de los 108 agentes participantes, 30 de ellos han decidido
no hacer operaciones en este primer periodo, dejando a los 78 agentes restantes efec-
tuar operaciones entre ellos. Esto conduce a tomar la decision de dividir a los grupos
de agentes de la siguiente forma:

1. 6 grupos con 11 agentes cada uno de ellos.
2. 1 grupo con 12 agentes.

3. 3 grupos con 10 agentes cada uno de ellos que corresponden a los agentes
que no han participado en este primer periodo.

Con la Clase identificada Sharpe Ratio, los grupos quedan definidos de acuerdo
a como lo muestra el Cuadro 4.1.

4.2 Ineficiencia

Con los grupos mostrados en el Cuadro 4.1, la grafica de ineficiencia para la primera
mitad se muestra en la Figura 4.1. En ella se grafica la ineficiencia que hay entre el
grupo 1 y el resto de los agentes, empleando la ecuacién (2.10).!

! Es necesario hacer énfasis que el grupo 1 no necesariamente es el grupo de agentes con mayores
ganancias, puesto que la funciéon de Sharpe Ratio depende de la volatilidad misma de la ganancia.
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Cuadro 4.1: Grupos de Agentes ordenados de acuerdo al ranking de la Clase
Sharpe Ratio.

Grupo Elementos Ranking en Grupo Elementos Ranking en Grupo Elementos Ranking en
(Agentes) Sharpe Ratio (Agentes) | Sharpe Ratio (Agentes) Sharpe Ratio
mammutfam 1 gustav 34 marcellom 86
hannil982 2 Ingmar 34 manuber 87
famfan 3 jester 34 mammut 88
saladin 4 junkiel 34 Peter 89
gruener 5 KarlMarx 34 vienu 90
1 zigzag 6 5 Larapuzzi 34 9 Mahlow 91
Wahlaal 7 luckz 34 Wiego 92
rapper 8 Makler1 34 login 93
kaufunger 9 manfred 34 NZ1968 94
truck676 10 Nobody 34 Sabine 95
cezanne 11 cocosnussi 96
Freudoll 12 plutos 34 Traurig 97
Lupulus 13 Sanjuro 34 Geoman 98
oseidel 14 schtriker 34 Tishimdorf 99
sealord 15 sjura 34 Progno 100
alledrei 16 skeptiker 34 briutt 101
2 wtd3010 17 6 socke 34 10 Tobl11 102
Kaule 18 tobiedl 34 Camporesi 103
tmirke 19 volkert 34 fischmob 104
Ramses 20 Vollsepp 34 Rodrigues 105
Zicklein 21 wiland 34 Mauritius 106
lancer 22 BAYERNP 107
Angelo 108
online 23 Silrem 64
henning 24 hanslu 65
mc0050 25 Bruder 66
Golph74 26 REBELL 67
adrian 27 Napoleon 68
3 sabiene 28 7 Feuerstein 69
bastein 29 terra 70
Michaeld7 30 Sunshine 71
weleda 31 moritzbal 72
tobias 32 felixs 73
wert12 33 famfam 74
Agentur 34 Familie 75
annelie 34 rawi2k 76
Antosu 34 szumbusch 7
Arminl39 34 Boersomat 78
Baobao 34 Schwuchtel 79
4 berliner 34 8 hamannm 80
Bott54 34 eisbaerli 81
Echelon 34 Patziwb 82
eumel72 34 tototo 83
gudrunl 34 andrewo 84
Teddy 85
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Figura 4.1: Gréfica de Ineficiencia del grupo 1 en la primera mitad.

Basicamente, lo que se puede interpretar de esta grafica, es que al parecer, los
agentes del grupo 1 tienen una estrategia que les permitird seguir ganando durante
la segunda mitad.

Sin embargo, a medida que pasa el tiempo -y consecuentemente, las operaciones
en el mercado crecen- se empieza a ver una tendencia que indica que el grupo 1 de
agentes esta ejecutando cada vez una estrategia que lo ha mantenido como el grupo
mas ganador, al menos entre aquellos que participan durante esta primera mitad.
Hasta el dia 23 de Agosto, se observa que no hay una definicion clara de lo que va a
pasar con este grupo. Esto puede ser causado porque el nimero total de operaciones
realizado por todo el mercado es aun poco para determinar realmente quién es ga-
nador respecto a quien, refiriéndose por supuesto entre los grupos de agentes.

No obstante, no hay que olvidar que la grafica de ineficiencia tiene este com-
portamiento porque los grupos no fueron seleccionados al azar, sino que representa
claramente la distincién entre el grupo més ganador y el resto de los agentes; en
otras palabras, representa un sesgo de seleccién. Si se hubieran tomado al azar los
grupos de agentes, posiblemente esta grafica mostraria una menor ineficiencia debido
a que los estilos de cada agente estarian distribuidos de forma homogénea y no habria
forma de distinguir entre los més ganadores y los mas perdedores.

Esto se observa con mayor claridad si sélo se grafica la ineficiencia entre dos
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grupos aleatorios (Figura 4.2a). La gréfica de ineficiencia muestra que no existe sesgo
entre ambos grupos, es decir, no se puede diferenciar entre los estilos que los agentes
emplean y por tanto se puede pensar que el mercado se encuentra en un “equilibrio
eficiente”; es decir, que los agentes conservan una estrategia similar.

i ey
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05 |- ‘ | j r";‘“’L_l‘rf 4
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(a) Ineficiencia de dos grupos formados aleatoriamente.
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(b) Ineficiencia entre el grupo 1y 10.

Figura 4.2: Comparacién de las graficas de ineficiencia para dos grupos formados
aleatoriamente y la ineficiencia entre el grupo 1 y el grupo 10. Ambas graficas hechas
con datos de la primera mitad.

En cambio, si se grafica solo la ineficiencia que hay entre los grupos 1 y 10,
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el sesgo es notorio (Figura 4.2b). Ahora resulta evidente cémo el grupo 1 es quien
esta empleando un estilo y por tanto, una estrategia que los conduce a obtener una
gran cantidad de ganancias; mientras que el grupo 10 por su parte, esta llevando a
cabo un estilo que no le generan ganancias y que posiblemente puede ser provechoso
para el grupo 1.

Por otra parte, la matriz de ineficiencia para este periodo se muestra en el arreglo
(4.1). Desde el punto de vista del grupo 1, se tiene ineficiencias contra cada uno de
los grupos, haciendo especial énfasis contra los grupos 9 y 10. Esto muestra que en
efecto, la estrategia empleada por los agentes del grupo 1 les ha generado la mayor
cantidad de ganancias respecto al resto de grupos participantes. Por supuesto, desde
el punto de vista de los grupos contra quienes gana el grupo 1, la ineficiencia es con
signo negativo, que no es mas que la muestra de que en efecto estos grupos estan
perdiendo contra los agentes del grupo 1.

Con esto en mente, lo que importa ahora, es responder la pregunta del por qué es-
te grupo de agentes esta ganando con respecto al resto de grupos de agentes. En otras
palabras, hay que encontrar aquellas variables que son las que permiten al grupo 1
obtener ganancias respecto a sus competidores de los deméas grupos de agentes, to-
mando siempre el cuenta el sesgo que se existe segiin lo mostrado por las gréaficas de
ineficiencia anteriores.

0 290 353 3.7 375 375 384 399 449 537
-2.90 0 260 372 372 372 410 466 3.89 4.82
-3.53  -2.60 0 3.27 327 327 431  5.03 3.01 4.22

-3.75 -3.72 -3.27 0 0 0 3.56 3.84 258 3.95
(1) = -3.75  -3.72 -3.27 0 0 0 3.56  3.84 258 3.95 (4.1)
T -3.75 0 =372 -3.27 0 0 0 355 384 258 395 |’

-3.84 -4.10 -4.31 -3.55 -3.55 -3.55 0 231 239 3.83
-3.99 -4.66 -5.03 -3.84 -384 -3.84 -231 0 2.04 3.61
-4.49 -3.89 -3.01 -2.58 -2.58 -2.58 -2.39 -2.04 0 1.98
-5.37  -4.82 -422 -395 -395 -395 -383 -3.61 -1.98 0

t = fecha final de la primera mitad (hasta la tltima transaccién ejecutada en el dia
6 de Agosto).

4.3 Mineria de Datos

4.3.1 Ganancias y Pérdidas de los Grupos de Agentes

Para describir el comportamiento de los grupos de agentes, veamos inicialmente cémo
han sido las ganancias y pérdidas que tuvieron entre si los grupos de agentes. Dado
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que los grupos 4, 5 y 6 no participaron en esta primera mitad, se omitird su analisis
hasta llegar a la segunda mitad en el siguiente capitulo. La Figura 4.3 muestra la
distribucion de ganancias de cada uno de los grupos participantes durante la primera
mitad. Se observa inmediatamente que las ganancias obtenidas por el grupo 1 son
“simétricas” a las pérdidas obtenidas por el grupo 10.

3e+07

Grupé 1

2.5e+07 -

2e+07

1.5e+07 -

1e+07 -

5e+06 -

0+

Ganancia

-5e+06 -

-1e+07

-1.5e+07 -

-2e+07

2.50407 1 1 1 1 1 1 1 1 1
08.19 0821 0823 0825 0827 0829 0831 09.02 09.04 09.06 09.08

Tiempo (mes.dia)

Figura 4.3: Distribucién de ganancias de cada grupo durante la primera mitad.

El Cuadro 4.2 muestra las ganancias y pérdidas que han tenido los grupos entre
si. Se trata de una matriz antisimétrica, lo cual quiere decir que aquellos valores que
sean negativos representan pérdidas. La suma de cada renglén representa la ganancia
(pérdida) para cada grupo renglén.

Inmediatamente se aprecia que por parte del grupo 1, es el grupo 10 contra
quienes han obtenido la mayor parte de sus ganancias, representando el 63.52 % del
total, seguido del 28.30% de ganancias obtenidas contra el grupo 9; mientras que
el restante 8.18 % de ganancias se distribuye en los grupos restantes. Nuevamente
aqui se da evidencia del sesgo mostrado en la Figura 4.1, el grupo 1, que no es un
grupo formado al azar sino ha sido formado a través del clasificador Sharpe Ratio al
igual que el resto de los grupos, muestra una gran ventaja en cuanto a su estilo pues
contra todos los grupos ha generado ganancias, enfatizandose aun mas aquellas que
obtuvo contra el grupo 10, lo cual supone que en efecto, la ineficiencia entre estos
dos grupos (el 1 y 10) se debe a que el grupo 1 estd obteniendo grandes ganancias
contra el grupo 10 (Figura 4.2b); esto es, el grupo 1 aprovecha las oportunidades en
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Cuadro 4.2: Ganancias y pérdidas entre grupos durante la primera mitad.

Grupo 1 2 3 7 8 9 10
1 0 54,302 856,681 61,050 | 1,144,854 | 7,331,621 | 16,455,449
2 -54,302 0 -42,693 | 354,637 33,090 720,937 | 4,460,211
3 -856,681 42,693 0 724,048 | 670,675 562,297 325,689
7 -610,50 -354,637 | -724,048 0 -161,977 | 474,854 228,272
8 -1,144,854 -33,090 | -670,675 | 161,977 0 54,499 -52,437
9 -7,331,621 -720,937 | -562,297 | -474,854 | -54,499 0 825,994
10 -16,455,449 | -4,460,211 | -325,689 | -228,272 52,437 -825,994 0

que es posible obtener grandes ganancias.

El grupo 2 ha tenido ganancias mucho menores que el grupo 1, incluso ha tenido
pérdidas contra los grupos 1 y 3, pero a pesar de ello, el grupo 10 es también contra
quienes han obtenido la mayor parte de sus ganancias, representando el 81.51 % del
total. El grupo 3 aunque también es un grupo ganador, tiene también cada vez me-
nores ganancias, pues tiene una pérdida contra el grupo 1 que representa el 58.33 %
del total de las ganancias generadas, y a diferencia de los dos grupos anteriores, las
mayores ganancias ya no son contra el grupo 10.

Por su parte, el grupo 7 es un grupo perdedor, teniendo las mayores pérdidas
contra el grupo 3, aunque obtuvo algunas ganancias contra los grupos 9 y 10. El
grupo 8, también perdedor, registra mayores pérdidas que el grupo 7, siendo el gru-
po 1 contra quienes han obtenido las mayores pérdidas, representando el 67.96 % del
total, aunque obtuvo ganancias contra los grupos 7 y 9 que no fueron lo suficiente
para contrarrestar las pérdidas.

Los grupos 9 y 10 son también grupos perdedores. El grupo 9 por lo general ha
perdido contra todos los grupos (excepto el 10), siendo el grupo 1 contra quienes ma-
yormente han perdido, pues el porcentaje neto de las pérdidas contra este grupo fue
del 88.14 %. Del mismo modo, el grupo 10 ha perdido con la mayoria de los grupos,
siguiendo la misma tendencia contra el grupo 1, con quienes han tenido una pérdida
representativa del 73.98 % del total de pérdidas.

En este contexto, ya se tiene identificado al grupo 1 como el grupo méas ganador
durante esta primera mitad y estd tomando gran ventaja contra aquellos agentes
pertenecientes al grupo 10 y seguidos por los agentes del grupo 9.2 Se puede comen-

2 Obviamente, durante la creacién del mercado los agentes no se encontraban divididos por
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zar a especular entonces que los agentes del grupo 1 tienen una estrategia que los ha
llevado a obtener grandes ganancias; que por supuesto, esto ya se habia notado desde
la grafica de ineficiencia mostrada en la Figura 4.1, pero hasta este punto observamos
por qué ha sido asi: al parecer los agentes del grupo 10 son grandes perdedores que no
tienen mucho conocimiento del mercado o simplemente operan por ver “qué sucede
si lo hacen”.

El paso siguiente es determinar cémo el grupo 1 obtiene estas ganancias a cos-
tas de los grupos perdedores, es decir, caracterizar la estrategia del grupo 1 y, en
general, para el resto de los grupos usando criterios fenotipicos, como pueden ca-
racterizaciones dadas por transacciones, volumenes, precios, etc. Para ello veamos
matrices semejantes a (4.2), en donde se aprecia el comportamiento de todos los
grupos participantes entre si.

Primeramente, observemos el total de transacciones de cada uno de los grupos,
asi como el total de volumen operado durante la primera mitad. Estos datos se
muestran en el Cuadro 4.3.

Cuadro 4.3: Total de transacciones y volumen operado por cada grupo du-
rante la primera mitad.

Grupo Total de Total de | Total de | Volumen Total
Transacciones | Compras | Ventas (acciones)
1 1,928 1,100 828 640,928
2 356 195 161 134,338
3 595 336 259 176,655
7 263 142 121 133,089
8 477 234 243 210,216
9 674 379 295 245,816
10 2,517 1,019 1,498 637,752

Lo inmediato que se aprecia, es que los grupos 1 y 10 son quienes practicamente
realizan en mayor niimero de transacciones, llevandose consigo mismos la mayoria de
compras y ventas hechas en el mercado. Del mismo modo, el volumen total operado
por cada uno de estos dos grupos supera en gran cantidad al resto de los grupos,
llegando a tener incluso una diferencia de 3,176 acciones operadas entre ellos dos.

Veamos entonces como han sido las distribuciones de transacciones y volime-
nes entre los grupos, para ello, hay dos modos de representarlo. El primero de estos

grupos, sino simplemente comenzaron a colocar posturas de acuerdo a sus propias observaciones o
condiciones mismas del mercado.
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modos (modo 1) es un arreglo en el que la suma del grupo-renglén i representa el
100 % de la variable en cuestion, lo que indica que el porcentaje mostrado en el par
ij (grupo-renglén i vs. grupo-columna j) es la correspondiente contribucion al 100 %.
El segundo modo (modo 2) es aquel en el que el porcentaje representado en el par
17 ya no depende de la suma del grupo-renglén i, sino depende intrinsecamente del
valor con que el grupo-renglén ¢ “ha hecho” contra el grupo-columna j; por ejemplo,
un dato real es que el grupo 1 hizo 939 transacciones contra el grupo 10, de las cuales
306 fueron con ganancias, 151 fueron con pérdidas y 482 fueron nulas,® por lo que
en términos de porcentaje serian 32.59 %, 16.08 % y 51.33 % respectivamente, de tal
modo que los tres porcentajes suman el 100 % pero se encuentran distribuidos en
distintos arreglos.

4.3.2 Arreglos de Porcentaje de Transacciones y Voliimenes entre
Grupos en el Modo 1 de Representaciéon

Analicemos primeramente los arreglos de porcentaje para el total de transacciones,
total de volumen, transacciones con ganancias, transacciones con pérdidas y transac-
ciones nulas que los grupos han hecho entre si, que son los Cuadros 4.4, 4.5, 4.6, 4.7
y 4.8, respectivamente, y que se encuentran presentados en el modo 1 anteriormente
mencionado.

Cuadro 4.4: Porcentaje de transacciones que ejecuté el grupo renglén i
contra el grupo columna j, en el modo 1 de representacién. La suma de
las entradas de cada grupo renglén suman 100 %.

Grupo 1 2 3 7 8 9 10
1 17.12 | 4.36 | 9.96 | 3.42 | 5.81 | 10.63 | 48.70
2 23.60 | 449 | 16.01 | 4.78 | 6.18 | 11.52 | 33.43
3 3227 | 9.58 | 9.75 | 7.23 | 6.72 | 5.38 | 29.08
7 25.10 | 6.46 | 16.35 | 3.04 | 7.22 | 11.41 | 30.42
8 23.48 | 4.61 | 8.39 | 3.98 | 10.06 | 6.92 | 42.56
9 3042 | 6.08 | 4.75 | 445 | 490 | 7.42 | 41.99
10 37.31 | 4.73 | 6.87 | 3.18 | 8.07 | 11.24 | 28.61

Para el caso del arreglo de porcentaje total de transacciones mostrado en el Cua-

3 Las transacciones nulas son aquellas en las que el precio de la emisora sobre la cual se ejecutd,
es el mismo. En otras palabras, entre dos transacciones consecutivas ejecutadas sobre la misma
emisora, el precio de ejecucién es el mismo, por lo que la ecuacién (2.6) tiene un factor igual a
cero; en este caso Ap(t,t') y por tanto la ganancia relativa es cero. De aqui que se defina como
transaccién nula.
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dro 4.4, el grupo 1 tiene una tendencia clara de operar mayoritariamente contra los
agentes del grupo 10, teniendo un porcentaje del 48.70 % de transacciones hechas
contra este grupo. Esto concuerda con el arreglo mostrado en el Cuadro 4.2, donde el
alto porcentaje de ganancias del grupo 1 contra el grupo 10 supera en gran parte a las
ganancias obtenidas contra el resto de los grupos. De este modo, se puede justificar
el por qué la “simetria” de ganancias-pérdidas mostradas en la Figura 4.3, en donde
los grupos 1 y 10 denotan las fronteras de ganancias y pérdidas respectivamente,
siendo literalmente un espejo una de la otra.

No obstante, se observa también que el segundo grupo contra quienes operan
los agentes del grupo 1 son ellos mismos. Por supuesto, esto no ha resultado ser un
dato con demasiada relevancia, ya que como veremos mas adelante, y tal y como
lo ha mostrado el arreglo de ganancias, por definicién no puede haber ganancias ni
pérdidas netas entre los agentes pertenecientes a un mismo grupo, ya que unas con-
trarrestan a las otras.

Por parte del grupo 10, que se le ha identificado como el grupo més perdedor,
se observa que ahora el grupo contra quienes realiza el mayor porcentaje de transac-
ciones es contra el grupo 1, lo cual refuerza aun mas la idea del sesgo existente entre
el grupo 1 y 10 y en general, contra el resto de los grupos. Sin embargo, esto no
significa que este porcentaje de transacciones indica que todas las transacciones fue-
ron exitosas, sino que aun dentro de este porcentaje hay transacciones que fueron
perdedoras y nulas.

Lo anterior se aplica también al grupo 1 y al resto de grupos participantes du-
rante esta primera mitad, por lo que es necesario ver en efecto, cuales han sido los
porcentajes de transacciones con ganancias, pérdidas y transacciones nulas de total
hechas contra cada uno de los grupos, razén por la cual se tiene el modo 2 de repre-
sentacién de arreglos.

Antes de pasar a esto, observemos como han sido las distribuciones de transac-
ciones en el resto de los grupos. El grupo 2, el segundo grupo mas ganador, tiene el
mayor porcentaje de transacciones hechas contra el grupo 10 y seguido por trasaccio-
nes hechas contra el grupo 1. Esto indica que las ganancias producidas por el grupo
2 han sido con el porcentaje de transacciones contra el grupo 10, en donde al parecer
también estan tomando ventaja sobre su mal modo de operar; no obstante, estos
porcentajes muestran que para las transacciones hechas contra el grupo 1 no fueron
lo suficientemente viables como para obtener ganancias, sino pérdidas. Bien puede
ser entonces que el grupo 1 tiene un conocimiento pleno sobre el funcionamiento del
mercado, ya que ni el grupo 2 ha sido capaz de obtener ganancias contra él, aunque
las pérdidas son relativamente pequenas. No obstante, hay que tomar en cuenta el
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sesgo que se ha impuesto y por tanto, es de suponerse que es el grupo 1 quien tiene
la mejor estrategia.

Por supuesto, esto no significa necesariamente que entre mas transacciones tenga
un grupo contra otro implica necesariamente mayores ganancias o pérdidas en su ca-
so. Si observamos nuevamente al grupo 2, se tiene que el porcentaje de transacciones
hecha contra el grupo 7 fue de sélo 4.78 % y contra el grupo 8 fue de 6.18 %, pero las
ganancias producidas contra el grupo 7 fueron 10.72 veces mayores que las hechas
contra el grupo 8 (ver Cuadro 4.2), lo que muestra que en este tipo de casos, las
ganancias vistas desde el punto de vista del ganador, son producto de transacciones
en las que el volumen y el precio son factor importante.

Casos como este ocurren en los grupos 7, 8 y 9, en donde tienen registros de
mayores porcentajes de transacciones contra el grupo 10 y levemente inferior contra
el grupo 1. Los porcentajes contra el grupo 10 representan ganancias para los grupos
7y 9y pérdidas para el grupo 8, pero con un porcentaje menor de transacciones
contra el grupo 1 revela que las pérdidas contra el grupo 1 fueron incrementando
considerablemente (nuevamente, ver Cuadro 4.2). Una vez maés, al parecer el grupo
1 obtiene sus ganancias en transacciones en las que el precio es a su favor.

En resumen, los grupos 1 y 10 poseen entre ellos los mayores porcen-
tajes de transacciones ejecutadas en el mercado. En primer lugar, 1
opera mayoritariamente contra 10 y viceversa, 10 opera mayorita-
riamente contra 1, de aqui la simetria en la Figura 4.53. Del mismo
modo, todos los demds grupos han operado en mayor porcentaje con-
tra los grupos 1 y 10. Lo anterior hace suponer que 1 y 10 generan
un efecto de liquidez en el mercado, sin ser necesariamente liquidez.

Observando ahora el arreglo para los porcentajes de volumen en el Cuadro 4.5,
se tiene una tendencia similar al arreglo de porcentaje de transacciones del Cuadro
4.4. El grupo 1 opera el mayor porcentaje de su volumen contra el grupo 10, re-
presentando el 38.89 % del total de volumen operado. El grupo 2 operd porcentajes
semejantes con los grupos 1 y 10, pero como ya vimos anteriormente, es contra el
grupo 10 contra quien gané y el grupo 1 contra quien perdié. Esto muestra que aun-
que fueron porcentajes similares de volumen, los precios hicieron papel fundamental
para estas ganancias y pérdidas, esto es, contra el grupo 1 oper6 cuando los precios
fueron poco desfavorables, mientras que contra el grupo 10 los precios fueron muy a
favor del grupo 2.

Ejemplos como este en el que el precio ha sido favorable, es el del grupo 3. Aun-
que ha operado mayoritariamente contra el grupo 1 en cuanto a volumen, del cual ha
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Cuadro 4.5: Porcentaje de volumen que ejecuté el grupo renglén ¢ contra el
grupo columna j, en el modo 1 de representacién.La suma de las entradas
de cada grupo renglén suman 100 %.

Grupo 1 2 3 7 8 9 10
1 13.95 | 6.19 | 836 | 5.97 | 9.77 | 16.88 | 38.89
2 29.54 | 5.81 | 12.79 | 6.29 | 5.25 | 12.54 | 27.79
3 30.31 | 9.72 | 9.68 | 13.39 | 897 | 6.59 | 21.34
7 28.75 | 6.35 | 17.77 | 3.62 | 9.63 | 15.55 | 18.34
8 29.79 | 3.35 | 7.54 | 6.10 | 11.97 | 7.76 | 33.49
9 44.01 | 6.85 | 4.73 | 8.42 | 6.64 | 8.80 | 20.56
10 39.08 | 5.85 | 591 | 3.83 | 11.04 | 7.92 | 26.37

resultado perdedor (ver arreglo 4.2), seguido por volumen operado contra el grupo 10
que resulto en ganancias, un porcentaje menor de volumen lo hizo contra el grupo 7,
del cual ha obtenido ganancias que contrarrestan el 84.52 % de las pérdidas contra el
grupo 1; en otras palabras, también el efecto del precio ha resulto benefactorio para
el grupo 3.

Los grupos 7, 9 y 10 también tienden a operar mayoritariamente en términos de
porcentaje de volumen contra el grupo 1 y seguidos por volumen operado contra el
grupo 10, mientras que el grupo 8 tiene porcentajes similares entre los mismos gru-
pos. En el caso particular de los grupos 8 y 9, se observa que el primero de ellos opera
en volumen el 29.79% contra el grupo 1, del cual hay una pérdida de -$1,144,854
tal y como lo muestra el arreglo del Cuadro 4.2, mientras que el grupo 9 opera en
términos de porcentaje el 44.01 % contra el grupo 1, del cual hay una pérdida neta de
-$7,331,621. Esto indica que viendo los datos del Cuadro 4.3, en el que entre ambos
grupos solo hay una diferencia de 35,600 acciones, lo que se esperaria con tales por-
centajes de volumen operado contra el grupo 1, es que el grupo 9 tuviera una pérdida
menor contra el grupo 1, ya que la diferencia de porcentajes entre los grupos 8 y 9
en contra del grupo 1 es de 14.22 %, lo cual tendria l6gica hasta cierto punto decir
que la pérdida del grupo 9 contra el grupo 1 seria de este mismo 14.22 % mayor a la
pérdida que tuvo el grupo 8 contra el grupo 1. En pocas palabras, las pérdidas del
grupo 9 contra el grupo 1 fueron producto de transacciones en las que el precio fue
en su contra, aun mas de lo que pudieron haber sido las transacciones que el grupo
8 ejecutd contra el grupo 1.

En resumen, al igual que el arreglo para transacciones en el modo 1,
las distribuciones de volumenes siguen las mismas tendencias. Los
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grupos 1 y 10 intercambian el mayor porcentaje de acciones entre
ellos mismos: 1 cambia el mayor numero de acciones contra 10 y vi-
ceversa. Asimismo, el resto de grupos también intercambia el mayor
porcentaje de acciones contra estos dos grupos.

Veamos ahora los arreglos para los porcentajes de transacciones con ganancias,
porcentajes de transacciones con pérdidas y porcentaje de transacciones nulas. El
arreglo del Cuadro 4.6 muestra el porcentaje de transacciones con ganancias en don-
de practicamente se siguen las mismas tendencias que el arreglo mostrado en el
Cuadro 4.4, en donde el grupo 1 obtiene el mayor porcentaje de transacciones con
ganancias contra el grupo 10, ocurriendo lo mismo para los grupos 2, 3, 8 y 9. El
grupo 10 por su parte, obtiene sus ganancias a partir de transacciones contra el grupo
1 y con el resto de grupos tiene una distribucién méas homogénea.

Cuadro 4.6: Porcentaje de transacciones con ganancias que ejecuté el grupo
renglén ¢ contra el grupo columna j, en el modo 1 de representacion. La
suma de las entradas de cada grupo renglén suman 100 %.

Grupo 1 2 3 7 8 9 10
1 15.28 | 4.55 | 9.92 | 2.93 | 4.88 | 12.68 | 49.76
2 24.11 | 2.68 | 11.61 | 7.14 | 4.46 | 8.04 | 41.96
3 32.02 | 6.74 | 6.74 | 6.18 | 7.30 | 5.06 | 35.96
7 29.35 | 6.52 | 15.22 | 4.35 | 6.52 | 11.96 | 26.09
8 21.62 | 4.73 | 811 | 541 | 10.14 | 8.11 | 41.89
9 19.43 | 6.64 | 4.74 | 4.27 | 4.74 | 11.37 | 48.82
10 25.29 | 7.20 | 9.21 | 3.69 | 9.55 | 9.72 | 35.34

En cuanto a los porcentajes de transacciones con pérdidas mostradas en el arre-
glo del Cuadro 4.7, se sigue conservando la misma tendencia que el arreglo anterior
en donde el grupo 1 tiene el mayor porcentaje de transacciones con pérdidas contra
el grupo 10, ocurriendo lo mismo para los grupos 2, 7 y 8; mientras que el grupo
3 tiene porcentajes de transacciones con pérdidas similares entre los grupos 1 y 10
y finalmente para el grupo 9 el mayor porcentaje de transacciones con pérdidas es
contra el grupo 1, seguido con un 9.95% menor contra el grupo 10. El grupo 10 por
su parte, ahora cambia la tendencia, en donde el porcentaje de transacciones con
pérdidas aumenta en contra del grupo 1, pues pasé del 25.29% en porcentaje de
transacciones de transacciones ganadoras a 37.45% en porcentaje de transacciones
con pérdidas.
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Por supuesto, esta comparacion no es completamente valida en el sentido de que
por grupo, no se tiene la misma cantidad de transacciones con ganancias y transac-
ciones con pérdidas, pero da una idea superficial para inferir sobre el comportamiento
de ambos grupos.

Cuadro 4.7: Porcentaje de transacciones con pérdidas que ejecuté el grupo
renglén ¢ contra el grupo columna j, en el modo 1 de representacion. La
suma de las entradas de cada grupo renglén suman 100 %.

Grupo 1 2 3 7 8 9 10
1 2191 | 6.29 | 13.29 | 6.29 | 7.46 | 9.56 | 35.20
2 24.78 | 2.65 | 10.62 | 5.31 | 6.19 | 12.39 | 38.05
3 34.46 | 734 | 6.78 | 791 | 6.78 | 5.65 | 31.07
7 22.50 | 10.00 | 13.75 | 5.00 | 10.00 | 11.25 | 27.50
8 22.06 | 3.68 | 9.56 | 4.41 | 11.03 | 7.35 | 41.91
9 38.81 | 4.48 | 4.48 | 5.47 | 5.97 | 11.94 | 28.86
10 3745 | 575 | 7.83 | 294 | 7.59 | 12.61 | 25.83

Finalmente veamos la matriz de porcentaje de transacciones nulas mostradas en
el Cuadro 4.8, en donde el grupo 1 tiene el mayor porcentaje de transacciones nulas
contra el grupo 10, en donde una vez mas, se sigue la misma tendencia que en los
dos arreglos anteriores. El grupo 2 tiene los mismos porcentajes de transacciones
nulas contra los grupos 1 y 10, mientras que el grupo 3 tiene mayor porcentaje de
transacciones nulas con el grupo 1, ocurriendo lo mismo para el grupo 10. Los grupos
7, 8 y 9 tienen mayor porcentaje de transacciones nulas contra el grupo 10.

Al igual que en los arreglos para transacciones y volumen en el mo-
do 1, los arreglos para transacciones con ganancias, con pérdidas y
transacciones nulas continuan con la misma secuencia. La mayoria
de los grupos tienen una mayor cantidad porcentual en cada uno de
este tipo de transacciones con los grupos 1 y 10, lo cual era de es-
perarse puesto que estos mismos grupos son los que han sido contra
quienes se han ejecutado la mayor cantidad de transacciones.

Hasta este punto hemos visto que en los grupos existe la cuestién de que sus
ganancias pudieron haber sido producto de transacciones en las que el precio re-
sulté favorable, si fueron compras, el precio fue bajo y lo contrario para ventas. Esto
significa entonces que hay que analizar cémo han sido las distribuciones de transac-
ciones que resultaron ganadoras, perdedoras y nulas, para saber cémo cada uno de
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Cuadro 4.8: Porcentaje de transacciones nulas que ejecuté el grupo renglén
1 contra el grupo columna j, en el modo 1 de representacién. La suma de
las entradas de cada grupo renglén suman 100 %.

Grupo 1 2 3 7 8 9 10
1 16.06 | 3.28 | 8.37 | 2.38 | 5.66 | 9.73 | 54.52
2 22.14 | 7.63 | 2443 | 2.29 | 7.63 | 13.74 | 22.14
3 30.83 | 13.33 | 14.17 | 7.50 | 6.25 | 5.42 | 22.50
7 23.08 | 3.30 | 19.78 | 0.00 | 5.49 | 10.99 | 37.36
8 2591 | 5.18 | 7.77 | 2.59 | 9.33 | 5.70 | 43.52
9 32.82 | 6.87 | 496 | 3.82 | 4.20 | 0.76 | 46.56
10 43.70 | 2.63 | 4.90 | 3.08 | 7.62 | 11.06 | 27.02

estos tipos estan correspondidas con las transacciones totales hechas contra cada uno
de los grupos. En otras palabras, descubrir finalmente si en efecto las ganancias que
se han comentado en parrafos anteriores son producto de transacciones en las que el
precio ha sido factor importante, por lo que se ha de observar que solo un porcentaje
menor del total de transacciones son las que han producido las ganancias para cada
uno de los grupos participantes.

4.3.3 Arreglos de Porcentaje de Transacciones con Ganancias,
Transacciones con Pérdidas y Transacciones Nulas en el Modo 2
de Representaciéon

El arreglo mostrado en el Cuadro 4.9 se refiere a las transacciones con ganancias,
mientras que el Cuadro 4.10 representa al arreglo para los porcentajes de transac-
ciones con pérdidas y finalmente el Cuadro 4.11 es el arreglo de porcentajes de
transacciones nulas. Recordemos que estos arreglos estan representados en el modo
2, asi que la suma de estas tres matrices resulta en una matriz cuadrada llena de
unos, multiplicada por un factor de 100.

Lo primeramente notable de estos arreglos es que en efecto, los porcentajes de
transacciones con ganancias se contrarrestan con los porcentajes de transacciones
con pérdidas, ya que ambos porcentajes son los mismos para cada uno de los grupos
consigo mismo, lo que finalmente demuestra que en efecto, del total de transacciones
que realiza un grupo consigo mismo, las ganancias y pérdidas se anulan entre si.

Sin embargo, regresando al andlisis previo para el grupo 1, encontramos que ha
sido mucho mayor el porcentaje de transacciones nulas contra el grupo 10, represen-
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Cuadro 4.9: Porcentaje de transacciones con ganancias en el modo 2 de
representacion. El valor representa el porcentaje de transacciones con
ganancias que el grupo renglén i ejecuté contra el grupo renglén j del
total de transacciones que ejecutd el grupo renglon ¢ contra el grupo
renglén j.

Grupo 1 2 3 7 8 9 10
1 28.48 | 33.33 | 31.77 | 27.27 | 26.79 | 38.05 | 32.59
2 32.14 | 18.75 | 22.81 | 47.06 | 22.73 | 21.95 | 39.50
3 29.69 | 21.05 | 20.69 | 25.58 | 32.50 | 28.13 | 36.99
7 40.91 | 35.29 | 32.56 | 50.00 | 31.58 | 36.67 | 30.00
8 28.57 | 31.82 | 30.00 | 42.11 | 31.25 | 36.36 | 30.54
9 20.00 | 34.15 | 31.25 | 30.00 | 30.30 | 48.00 | 36.40
10 16.08 | 36.13 | 31.79 | 27.50 | 28.08 | 20.49 | 29.31

Cuadro 4.10: Porcentaje de transacciones con pérdidas en el modo 2 de
representacion. El valor representa el porcentaje de transacciones con
pérdidas que el grupo renglon ¢ ejecuté contra el grupo rengléon j del total
de transacciones que ejecut6 el grupo renglén ¢ contra el grupo renglén ;.

Grupo 1 2 3 7 8 9 10
1 28.48 | 32.14 | 29.69 | 40.91 | 28.57 | 20.00 | 16.08
2 33.33 | 18.75 | 21.05 | 35.29 | 31.82 | 34.15 | 36.13
3 31.77 | 22.81 | 20.69 | 32.56 | 30.00 | 31.25 | 31.79
7 27.27 | 47.06 | 25.58 | 50.00 | 42.11 | 30.00 | 27.50
8 26.79 | 22.73 | 32.50 | 31.58 | 31.25 | 30.30 | 28.08
9 38.05 | 21.95 | 28.13 | 36.67 | 36.36 | 48.00 | 20.49
10 32.59 | 39.50 | 36.99 | 30.00 | 30.54 | 36.40 | 29.31

tando el 51.33 % del total y dejando sélo el 32.59 % de porcentaje en transacciones
con ganancias y 16.08 % en transacciones con pérdidas. En principio, esto refuerza la
hipotesis de que son transacciones con precio favorable las que generan las ganancias,
haciendo alusion al uso de Market Timing para aprovechar las situaciones de alza o
baja en el mercado.?

4 Market Timing es una estrategia que los agentes emplean que consiste en tomar decisiones de
compra o venta de los activos (acciones) con el propésito de predecir movimientos futuros del precio
de dichos activos. Para tener una idea més profunda sobre dicha estrategia, consultar [Anderson].
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Cuadro 4.11: Porcentaje de transacciones nulas en el modo 2 de representa-
cion. El valor representa el porcentaje de transacciones nulas que el grupo
renglén i ejecutd contra el grupo renglén j del total de transacciones que
ejecutd el grupo renglén i contra el grupo renglén ;.

Grupo 1 2 3 7 8 9 10

43.03 | 34.52 | 38.54 | 31.82 | 44.64 | 41.95 | 51.33
34.52 | 62.50 | 56.14 | 17.65 | 45.45 | 43.90 | 24.37
38.54 | 56.14 | 58.62 | 41.86 | 37.50 | 40.63 | 31.21
31.82 | 17.65 | 41.86 | 0.00 | 26.32 | 33.33 | 42.50
44.64 | 45.45 | 37.50 | 26.32 | 37.50 | 33.33 | 41.38
41.95 | 43.90 | 40.63 | 33.33 | 33.33 | 4.00 | 43.11
51.33 | 24.37 | 31.21 | 42.50 | 41.38 | 43.11 | 41.39

-
o © 00N wWN -

En promedio, el grupo 1 sigue una tendencia que del total de transacciones he-
chas contra cada uno de los grupos, el 30 % resultan ser transacciones ganadoras, o
dicho en otras palabras, 1 de cada 3 transacciones que realiza el grupo 1, resulta con
ganancias, repitiéndose en algunos casos para las transacciones con pérdidas. Por el
contrario, en promedio el 40 % de sus transacciones resultan ser nulas, o del mismo
modo, 2 de cada 5 operaciones son nulas.

Las transacciones del grupo 1 contra el grupo 10 no siguen esta tendencia por
completo. En cuanto al porcentaje de transacciones con ganancias, en efecto, 1 de
cada 3 resulta con ganancias, pero aproximadamente 1 de cada 5 resulta con pérdi-
das y 1 de cada 2 es nula. Esto implica que por cada 30 transacciones realizadas por
el grupo 1 contra el grupo 10, aproximadamente 10 resultan con ganancias, 6 con
pérdidas y entre 14 y 15 son nulas, lo que produce finalmente sus ganancias. Por
supuesto, aunque las transacciones ganadoras resultan ser mayor en ntimero, las per-
dedoras resultan con poca pérdida que contrarresta minimamente la ganancia neta
producida por el grupo 1, aunque es de gran énfasis el notar que aun es mayor la
cantidad de transacciones nulas que las transacciones ganadoras, con lo cual el grupo
1 emplea una estrategia tipo Market Timing o en su caso, resulta ser mera suerte.

Esto conduce inmediatamente a pronunciar que son relativamente pocas las
transacciones que generan la mayoria de las ganancias del grupo 1 y el caso par-
ticular de aquellas obtenidas contra el grupo 10, ya que contra este se obtuvo el
mayor porcentaje de ganancias. Vemos entonces que existe una gran heterogeneidad
en cuanto a las transacciones del grupo 1, en el sentido de que sus ganancias no
se distribuyen uniformemente en cada una de las transacciones ejecutadas, sino que
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con pocas son capaces de obtener una gran fortuna sin necesidad de influenciar en
la dindmica del mercado, siendo de forma similar para las transacciones con pérdidas.

Ahora, para las ganancias obtenidas del grupo 1 contra el grupo 9, por cada 5
transacciones que realiza el primero contra el segundo, 2 resultan con ganancias, 1
con pérdidas y 2 son nulas, o que ahora muestra que existe menor heterogeneidad en
relacion a aquellas hechas contra el grupo 10, pero de igual forma, las transacciones
nulas siguen siendo un un factor importante que posiblemente sean producto de la
misma estrategia del grupo 1.

Desde el punto del vista del grupo 10, el fenémeno de heterogeneidad es igualmen-
te observado: de acuerdo a las transacciones hechas contra el grupo 1, en promedio,
de cada 5 transacciones 2 resultan con ganancias, 3 con pérdias y 5 nulas, lo cual
muestra que son pocas las transacciones en las cuales este grupo obtiene sus mayores
pérdidas.

Para tener una imagen de heterogeneidad, veamos las graficas de la Figura 4.4,
donde se observa la heterogeneidad de las transacciones con ganancias y pérdidas
de los grupos 1 (Figura 4.4a), 2 (Figura 4.4b), 3 (Figura 4.4c), 7 (Figura 4.4d), 8
(Figura 4.4e), 9 (Figura 4.4f) y 10 (Figura 4.4g). Este tipo de graficas se obtiene a
partir del ranking en ganancias que tiene cada transacciéon o conjunto de estas, en
cada instante en que el grupo en cuestion participa en el mercado.

En esta figura se observa cémo practicamente las pérdidas del grupo 10 son una
reflexion de las ganancias del grupo 1, ocurriendo lo mismo con las ganancias. Aun-
que ambas graficas son para todas las transacciones realizadas por cada grupo contra
cada uno de los grupos con los que participd, se identifica inmediatamente la depen-
dencia de una con la otra (el drea de ganancias del grupo 1 es en esencia, la misma
area de pérdidas del grupo 10, y el area de ganancias del grupo 10 es similar al area
de pérdidas del grupo 1).

Del mismo modo, aunque de medida diferente, la heterogeneidad se observa en
los grupos restantes, donde sus ganancias y pérdidas son producto de pocas transac-
ciones. Por supuesto, la medida de la heterogeneidad depende directamente de las
transacciones hechas por cada uno de los grupos, asi como las ganancias o pérdidas
obtenidas en cada una de ellas. Esto se observa en gran parte con las transacciones
hechas por el grupo 7, en donde a pesar de que las ganancias son producto de un
numero similar de transacciones con pérdidas y estas a su vez, de una cantidad si-
milar de transacciones nulas, la mayor parte de ganancias y pérdidas se ve reflejada
en pocas transacciones.
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(b) Heterogeneidad de transacciones del grupo 2.

Figura 4.4: Heterogeneidad de las transacciones con ganancias/pérdidas.
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(d) Heterogeneidad de transacciones del grupo 7.

Figura 4.4: Heterogeneidad de las transacciones con ganancias/pérdidas.
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Figura 4.4: Heterogeneidad de las transacciones con ganancias/pérdidas.
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Figura 4.4: Heterogeneidad de las transacciones con ganancias/pérdidas.

Lo mismo ocurre con las transacciones del grupo 9, donde el nimero de transac-
ciones ganadoras es poco mayor que el niimero de transacciones perdedoras, pero que
para fines practicos representan el mismo sesgo. Esto conduce a pensar que en estos
dos grupos (7 y 9) se estd empleando una estrategia tipo Market Maker,° donde sus
integrantes (agentes) buscan obtener ganancias tras el cambio continuo de posturas
de compra y venta. Por supuesto, aunque los grupos 7 y 9 tienen una menor cantidad
de transacciones con respecto a los grupos 1 y 10 (ver Cuadro 4.3), la cantidad de
cambios de signo (de compra a venta y viceversa) es mayor en proporcion al total de
transacciones ejecutadas. Més adelante se observa esto con mayor detenimiento.

Para el resto de los grupos, el 2, 3 y 8, aunque también tienen cada uno de ellos
un sesgo similar entre transacciones ganadoras y transacciones perdedoras, la canti-
dad de transacciones nulas contrarresta la posibilidad de que estos grupos también
empleen una estrategia tipo Market Maker. Aunque el grupo 9 también posee esta
propiedad, este grupo realizé mayor cantidad de transacciones que cada uno de los
tres grupos mencionados.

5 El Market Maker es un agente que cotiza en precios de compra y venta y estd dispuesto a
comprar o vender a los precios estipulados de compra y venta, con lo cual se proporciona liquidez
sobre los activos que cotiza, manteniendo constantemente la oferta y demanda sobre los valores que
estén bajo su control.
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Si este es el caso, no se puede descartar el que también los grupos 1 y 10 estén em-
pleando una estrategia tipo Market Maker, ya que ambos grupos son los que realizan
la mayor cantidad de transacciones en el mecardo y hasta cierto punto, proporcionan
la liquidez al mismo. En este sentido, para estos grupos la liquidez que proporcionan
resulta ser mas bien un efecto secundario y no directamente del modo en que cada
uno de ellos opera.

Por supuesto, hay que tomar en cuenta que no siempre se va a satisfacer una
postura de compra o venta en el mercado a pesar de que se tenga perfectamente es-
tructurada una estrategia para operar. En otras palabras, una estrategia 6ptima no
resulta ser 6ptima si las condiciones del mercado no propician las medidas suficientes
para que el intercambio de activos pueda suceder al precio, volumen y contraparte o
contrapartes contra las cuales se puede obtener beneficio.

4.3.4 Perfilando y Prediciendo Comportamientos de los Grupos de
Agentes

Hasta este punto se ha visto de forma global como opera cada uno de los grupos par-
ticipantes durante esta primera mitad, haciendo especial énfasis en el grupo 1, que
resulta de mayor interés pues posee la estrategia que mayores ganancias en prome-
dio obtiene. El paso siguiente es adentrarse aun mas en esta estrategia en el sentido
de descubrir patrones, senales o caracteristicas mas concretas que identifican a este
grupo como el mas ganador y en su caso, que lo diferencian del resto de los grupos
mas alla de las observaciones hechas en las distribuciones de transacciones. Para es-
te andlisis, las ecuaciones (3.1) y (3.2) descritas en el capitulo 3, nos serviran para
identificar tales patrones y discriminar al grupo de agentes 1 y el resto.

Para los resultados de £(C|X) mostrados en el Cuadro 4.12 se observa que hay
una fuerte correspondencia entre el modo de operar de los grupos 1 y 10, tal y
como ya se ha venido discutiendo desde parrafos anteriores. Esta correspondencia se
refuta, puesto que en las caracteristicas No. de Transacciones, No. de Compras, No.
de Ventas, No. de Contrapartes y Volumen Total, los valores de £ son los maximos
dentro de todo el conjunto de resultados para dichas caracterisiticas. En el caso de la
variable D, aunque no representan los valores maximos, el valor de ¢ es positivo para
estos dos grupos; sin embargo, los grupos 7 y 9 son los que ahora representan los
méximos valores, refutando finalmente, que son estos grupos (7 y 9) quienes realizan
el mayor niimero de cambios de signo (de compra a venta y viceversa) relativo a sus
transacciones totales, con lo que en efecto, en promedio los agentes que pertenecen
a estos grupos ejecutan un estilo de tipo Market Maker.
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Cuadro 4.12: Valores de ¢(C|X) por grupo.

Grupo 1 No. de No. de No. de D No. de Volumen Volatilidad Volumen
Transacciones | Compras | Ventas Contrapartes Total del Volumen Promedio
por Operacién
1 3.8675 4.8644 3.8675 0.8769 3.8675 3.8675 -0.1200 -0.1200
2 -1.1169 -1.1169 -1.1169 | -0.1200 -1.1169 -1.1169 1.8738 0.8769
3 -0.1200 -0.1200 0.8769 | -0.1200 0.8769 -0.1200 -1.1169 0.8769
7 -1.1169 -1.1169 -1.1169 | 2.8707 -1.1169 -1.1169 1.8738 1.8738
8 -1.1169 -1.1169 -1.1169 | -1.1169 -0.1200 -0.1200 -1.1169 -1.1169
9 -0.1200 -0.1200 -1.1169 | 2.8707 -1.1169 -1.1169 1.8738 1.8738
10 2.4495 1.5307 2.4495 1.5309 3.3680 2.4495 -0.3062 -1.2247

Por su parte, la variable Volatilidad del Volumen indica que son los grupos 2, 7
y 9 los que tienden a fluctuar con mayor frecuencia los volimenes ejecutados en sus
operaciones. Los agentes del resto de grupos tienden a operar con voliimenes menos
volatiles. Mientras que en la variable Volumen Promedio por Operacién, son los gru-
pos 7 v 9 quienes en promedio, ejecutan un volumen similar en las transacciones que
ejecutan.

Veamos ahora qué sucede para las relaciones que hay entre el grupo 1 y el resto
de los grupos. Para ello, los resultados mostrados en el Cuadro 4.13 dan ya una idea
méas completa de lo que sucede entre los modos de operar.%

Cuadro 4.13: Valores

de ¢’ por grupo.

Grupo 1 No. de No. de No. de D No. de Volumen Volatilidad Volumen
vs. Transacciones | Compras | Ventas Contrapartes Total del Volumen Promedio
Grupo: por Operacién
2 3.6000 3.7221 3.1881 1.7642 3.6859 4.2544 -0.1574 -0.4988
3 2.6868 2.6003 2.6061 3.3528 3.0880 3.5091 1.6446 -0.3917
7 3.8325 3.9210 3.4962 0.6290 4.6404 4.0471 0.2002 -0.4755
8 3.2454 3.4171 2.7815 2.0923 3.0932 2.9451 1.5010 0.8266
9 2.6242 2.4027 2.5596 0.7635 2.7663 2.9776 -0.2102 -0.5060
10 -0.4409 0.4677 -0.7511 | -0.3667 -0.3864 0.3237 0.9987 0.5306

Se observa que las variables Niimero de Transacciones, Numero de Compras,
Numero de Ventas, Numero de Contrapartes y Volumen Total, son las que dan senal
para diferenciar al grupo 1 de los grupos 2, 3, 7, 8 y 9, pero no asi del grupo 10. En
cambio, para la variable D, hay senal de que el grupo 1 se puede diferenciar de los

6 En este caso se tomard como C' en la ecuacién (3.2) cada uno de los grupos distintos al grupo
1 y no como en conjunto, el total de agentes ajenos al grupos 1.
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grupos 3 y 8, lo cual quiere decir que son estos dos tltimos grupos quienes permane-

cen con mayor frecuencia en la misma postura tal y como lo muestran los resultados
del Cuadro 4.12.

En cuanto a Volatilidad del Volumen, no se muestra una senal fuerte que di-
ferencie al grupo 1 del resto de los grupos, sucediendo lo mismo para la variable
Volumen Promedio por Operacién.

Observamos entonces que existe una estrecha relaciéon entre los grupos 1 y 10,
aun mas alla de lo que se habia analizado anteriormente, y esta relacién es tan fuerte
que no ha resultado trivial discriminar con caracterizaciones entre uno y otro gru-
po; al menos con respecto a las variables discutidas en los parrafos anteriores. Sin
embargo, las senales son fuertes para caracterizar por lo menos con cinco variables
a los grupos 1 y 10 (con la funcién €), pero con las mismas variables no es posi-
ble diferenciar a un grupo del otro (con la funcién £’), aunque se sigue conservando
la senal. Por supuesto, esto se pudo haber anticipado desde el momento en que se
observa el Cuadro 4.3, en donde estos grupos dominan el mercado en el sentido de
transacciones y volumen; sin embargo estos resultados muestran formalmente lo que
se pudo haber supuesto.

Regresando a la diferenciacion entre los grupos 1 y 10, se puede inferir por una
parte que ambos grupos emplean una estrategia similar; pero la ventaja que tiene el
grupo 1 sobre el grupo 10, es precisamente en aquellas transacciones en las que la
estrategia de Market Timing resulta fructifera para el grupo 1. Aunque la mayoria
de ganancias del grupo 1 se obtienen a partir de pocas transacciones (ver Figura
4.4a), a largo plazo el resto de transacciones ganadoras acumulan ganancias supe-
riores al resto de grupos ganadores, por lo que para este grupo, entre mayor sea el
numero de transacciones hechas mayores seran las ganancias, y, acompanado a esto,
una estrategia de Market Timing en transacciones “pequenas en volumen” también
acumularan grandes ganancias.

En este contexto, la estrategia Market Timing es constituida a su vez por un
conjunto de variables. Si bien los agentes del grupo 1 si emplean esta estrategia, las
variables anteriormente mencionadas que caracterizan a este grupo y al 10 deben dar
una senal adicional. Esto se puede explicar de la siguiente manera: los grupos 1y 10
son los que generan la mayor cantidad de transacciones en el mercado y con ellos, el
resto de los grupos ejecutan la mayor cantidad de transacciones posibles, asi como el
volumen. Sin embargo, de éstas la gran mayoria resultan ser transacciones nulas, en
donde no hay ganancias ni pérdidas. Esto conduce a pensar que el grupo 1, un gru-
po que genera gran cantidad de transacciones, ha sido un grupo inteligente pues ha
identificado las malas posturas que se forman en el libro y por tanto, puede generar
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una gran cantidad de ganancias a partir de ellas.

Este proceso de identificacion conduce a que los agentes del grupo 1 deben espe-
rar a que aparezcan estas malas posturas. En este sentido, lo que hacen los agentes
del grupo 1 es operar a precios de Mercado, en los que su postura es continua, puesto
que aunque en algunas de estas transacciones generen pérdidas, saben que el algin
momento llegara la mala postura y se podran aprovechar de ella modificando el precio
de sus posturas. Por supuesto, el cambio de postura del grupo 1 puede ser influencia-
do por la mala postura que se forme: si los agentes del grupo 1 estan comprando y la
mala postura es también una mala compra, entonces los agentes del grupo 1 deben
de cambiarse a la postura de venta y continuar asi hasta que llege la mala postura de
compra.” De este modo, se completa el argumento: los agentes del grupo 1 ejecutan
la mayor cantidad de transacciones posibles, compras y ventas a precios de Mercado
hasta que se coloque la mala postura. En este proceso de compra-venta, los agentes
del grupo 1 sin saberlo, operan con la mayor cantidad posible de contrapartes, a
volimenes diferenciados esperando quizd a tomar alguna mala postura “pequena”
que alguien llegue a colocar. Con esto se puede explicar el por qué gran parte de las
transacciones que ejecutan los grupos 2, 3, 7, 8 y 9 son contra los grupos 1 y 10.

Sin embargo, el argumento se aplica para el grupo 1 y parcialmente para el grupo
10. Para completarlo, solo es necesario decir que las malas posturas fueron colocadas
por agentes del grupo 10 y ademas, que éstos nunca se dieron cuenta del tipo de
posturas que colocaban, al menos no en precio. De aqui que la senal ya es comple-
ta: ambos grupos generan la mayor cantidad de transacciones, tanto compras como
ventas, con la mayor cantidad de volumen posible y contrapartes que sin conocerlas,
estaban formadas en el libro.

Este estilo de Market Timing empleada por el grupo 1, ha generado grandes
ganancias en pocas operaciones. Veamos por ejemplo algunas de ellas presentadas en
el Cuadro 4.14. En total son 27 transacciones que representan solo el 1.4 % del total
hechas por este grupo, del mismo modo, el volumen representa el 7.08 % del total y
finalmente la ganancia representa el 62.54 % del total, aunque por supuesto, no se
han considerado las pérdidas obtenidas.

Este mismo cuadro nos ayuda a visualizar en forma mas completa las contra-
partes que resultaron perdedoras por las transacciones, en donde sobresalen aquellas
que son parte del grupo 10, asi como también aquellas que pertenecen al grupo 9 y
por supuesto, una transacciéon contra un agente del grupo 8. Particularmente refi-
riéndose al grupo 10, las ganancias presentadas contra este grupo en este cuadro son

7 De aqui que se puede tener el efecto secundario de liquidez, y ademds, sustenta el resultado de
que el grupo 1 no emplea una estrategia tipo Market Maker.
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Cuadro 4.14: Transacciones de algunos agentes del grupo 1 con estrategia
tipo Market Timing.

Agente Fecha de la Volumen | Ganancia | Postura | Contraparte - | Emisora
Transaccién | (acciones) ($) Grupo
(dfa-mes-hora)
hannil982 23-08-16:30 2,375 356,250 | compra Mahlow - 9 FP
23-08-16:30 912 360,240 | compra Mahlow - 9 ROF
26-08-15:45 1,100 374,000 | compra Progno - 10 SPD
27-08-17:57 1,824 364,800 | compra | Camporesi - 10 CDU
28-08-15:01 1,373 343,250 venta tototo - 8 SPD
29-08-11:35 1,412 353,000 | compra Progno - 10 CDU
30-08-12:51 300 74,700 venta Mauritius - 10 CDU
30-08-12:54 400 100,000 venta Mauritius - 10 CDU
30-08-13:03 300 75,000 compra | Mauritius - 10 CDU
30-08-13:05 100 25,000 venta Mauritius - 10 CDU
30-08-13:06 100 25,000 venta Mauritius - 10 CDU
30-08-13:06 200 50,000 compra | Mauritius - 10 CDU
30-08-13:10 1,000 250,000 | compra | Rodrigues - 10 CDU
31-08-13:38 3,858 1,114,962 | compra Peter - 9 CDU
saladin 28-08-09:50 2,413 1,307,846 | compra | BAYERNP - 10 DVU
28-08-12:39 2,774 188,632 | compra | BAYERNP - 10 DVU
28-08-15:14 982 297,546 | compra | BAYERNP - 10 FP
02-09-10:55 3,693 269,589 | compra Angelo - 10 ROF
04-09-17:19 2,587 344,071 | compra Peter - 9 GRUEN
Wahlaal 23-08-15:13 746 783,300 | compra Progno - 10 CDU
23-08-15:51 1,943 2,331,600 | venta Mahlow - 9 CDU
23-08-16:10 1,884 565,200 | compra Progno - 10 CDU
24-08-17:38 1,644 731,580 venta Mahlow - 9 CDU
24-08-20:52 883 533,332 | compra | Camporesi- 10 CDU
06-09-14:50 2,426 524,016 venta Sabine - 9 ROF
zigzag 28-08-08:26 4,340 1,926,960 | compra briutt - 10 FP
28:08-12:27 3,786 2,530,727 | venta briutt - 10 FP

de $10,094,632, que representan el 61.35 % del total obtenidas contra este grupo (ver
Cuadro 4.2), lo que implica que el restante 38.65% o $6,360,817 estuvieron distri-
buidas en transacciones con poca ganancia en momentos en los cuales las variaciones
del precio de las emisoras no fueron relativamente tan fuertes como para producir
ganancias como las presentadas anteriormente, aunque si lo suficiente para generar
ganancias que a largo plazo se acumularon en la gran fortuna obtenida por el grupo 1.

Es importante rescatar también que las emisoras sobre las cuales se estd obte-

niendo esta gran ganancia fueron principalmente CDU y FP, dejando a las restantes
con menores ganancias. Esto se debe en gran medida a la volatilidad de cada emisora,
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ya que aun operado voliimenes relativamente grandes en emisoras poco volatiles que
en emisoras muy volatiles, la ganancia o pérdida sera menor. Para comprender mejor
esta idea, el Cuadro 4.15 muestra algunas de las propiedades de las emisoras durante
esta primera mitad.

Cuadro 4.15: Propiedades de las emisoras en la primera mitad.

Emisora Total de Total de Precio Volatilidad | Precio Precio | Precio | Precio
Transacciones | Volumen | Promedio | del Precio | Maximo | Minimo | Inicial | Final

CDU 409 147,547 2,410.55 308.059 3,100 1,900 2,900 2144
DVU 543 162,461 449.90 132.562 977 105 389 549
FDP 368 101,526 474.17 87.099 950 202 500 458
FP 570 163,818 630.88 421.613 3,000 77 200 501
GRUEN 362 150,823 536.69 82.131 998 350 500 502
PDS 285 59,722 2,663.37 180.164 3,100 1,905 2,500 | 2,683
ROF 437 209,711 416.83 132.739 991 101 500 451
SPD 431 93,789 2,312.41 184.997 3,290 2,100 2,800 | 2,255

En efecto, estas dos emisoras, CDU y FP resultan ser en términos absolutos,®
las mas volatiles de entre las 8 que se cotizan, razén por la cual el grupo 1 genera
grandes ganancias. En este sentido ya se puede argumentar que estos agentes parti-
culares del grupo 1 presentados en el Cuadro 4.14, tienden a ser muy “riesgosos” ya
que apuestan su inversion a los movimientos del mercado mismo, razén por la cual
se fundamenta maés la tendencia a emplear una estrategia tipo Market Timing pues
esperan que los cambios sean a su favor. Por supuesto, hasta cierto punto esto no es
necesariamente cierto, pues la siguiente razon légica para justificar estas ganancias
generadas por el grupo 1 es que en realidad, estos agentes tuvieron no mas que suerte.

Para las restantes 6 emisoras se tiene una distribucion menor en ganancias, des-
tacando entre ellas la emisora DVU que resulté la tercera en cuanto a ganancias
producidas para el grupo 1. La Figura 4.4 ilustra la distribucién de ganancias de los
grupos 1 (4.5a) y 10 (4.4b) en cada una de las emisoras sobre las que participaron.
Se aprecia nuevamente la simetria entre ganancias y pérdidas de los grupos 1 y 10:
en la emisora CDU, el grupo 1 obtiene mayor ganancia que la pérdida representada
por el grupo 10, en donde esta diferencia es producto de ganancias que obtiene el
grupo 1 contra el resto de los grupos; en DVU, la ganancia del grupo 1 es en esencia,
la pérdida que obtuvo el grupo 10, mientras que en la emisora FP, al igual que en
CDU, la pérdida por parte del grupo 10 supera a la ganancia del grupo 1, por lo cual

8 Estan dadas en términos absolutos, ya que la volatilidad presentada no depende de alguno de
los precios, como el inicial, final o promedio, sino del conjunto de datos que representan precisamente
la evolucién del precio para cada una de las emisoras.
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el resto de pérdidas de agentes del grupo 10 las obtuvieron con el resto de los grupos.
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Figura 4.4: Distribucién de ganancia neta relativa (suma de ganancias y pérdidas),
ganancias y pérdidas en cada emisora para los grupos 1 y 10.

En este sentido, veamos entonces como ha sido el comportamiento promedio de
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estos dos grupos en estas tres emisoras (CDU, DVU y FP), con la ayuda de las
funciones AP(t) y AT(t) (Ver capitulo 3, seccién 3.3, donde se hace una breve des-
cripcién sobre éstas funciones).

4.3.5 Comportamiento de los Grupos 1 y 10 en las Emisoras CDU,
DVU y FP

Emisora CDU

Para el caso de la emisora CDU, la evoluciéon de su precio durante la primera mitad
fue en caida, es decir, inicialmente su precio estuvo a la alza, pero conforme pasaba
el tiempo su precio disminuia, a veces con pequenas alzas o bajas pero en general la
tendencia fue a la baja.
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Figura 4.5: Evolucion del precio de la emisora CDU durante la primera mitad.

Los resultados para AP, y AT; (Cuadro 4.16) muestran que en promedio, para
el grupo 1 los precios en esta emisora disminuian; esto es, después de una transaccién
ejecutada por agentes pertenecientes al grupo 1, los siguientes movimientos en precio
para la misma emisora bajaban y en promedio se realizaban tales movimientos cada
hora con tres minutos. En cambio, para el grupo 10, se observa lo contrario, los pre-
cios subian después de ejecutar transacciones y el periodo entre tales movimientos
fue en promedio cada 47 minutos.
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Sin embargo, no hay senal inmediata sobre si los agentes en ambos grupos apro-
vechaban las oportunidades de cambios en el precio. Para ello, observando el Cuadro
4.16, AP, en compras muestra que en promedio el grupo 1 compraba cada vez que el
precio bajaba, esto es, sobre las trayectorias de la Figura 4.5 en descenso del precio,
sucediendo lo mismo con las ventas con una diferencia de precio aun mayor. De igual
forma, el grupo 10 sigue este mismo comportamiento.

Pero lo anterior es una gran senal: el grupo 1 va comprando y vendiendo cada
vez que baja el precio. Si bien las compras se pueden interpretar como una mala
decision (porque se va comprando a precios altos a pesar de que el precio vaya dis-
minuyendo), las ventas son lo contrario, pues se vende cada vez que el precio alcanza
valores “localmente méximos”, lo cual es lo apropiado para obtener ganancias: ven-
der caro. Esto que también se aplica para el grupo 10, tiene mayor relevancia en las
ventas, pues aunque también venden caro, la diferencia de precio no es de la misma
magnitud a como lo ha obtenido el grupo 1.

Cuadro 4.16: Valores promedio por grupo de AP, AT} AP, y AT en la
emisora CDU.

Compras Ventas
Grupo APl ATl APQ ATQ APQ ATQ
1 -11.85 | 1:03 | -23.74 | 17:46 | -97.54 | 16:19
10 42.31 | 0:47 | -27.09 | 13:46 | -18.26 | 0:46

Un punto también importante, es que las ventas del grupo 1 se realizaron en
promedio cada 16 horas con 19 minutos, mientras que las compras de los agentes
del grupo 10 fueron en promedio cada 13 horas con 46 minutos. Esta diferencia de
tiempo de poco menos de tres horas, es la que probablemente los agentes del grupo 1
tuvieron que esperar para que llegara la mala compra por parte de agentes del grupo
10. Sin embargo, las ventas del grupo 10 fueron mas continuas que las compras del
grupo 1, con lo cual se puede inferir que los agentes del grupo 10 tuvieron periodos
en los que sus malas posturas de venta hicieron evidente su mal comportamiento,
por lo cual los agentes del grupo 1 supieron aprovecharlo.

Por supuesto, esto también proporciona mayor fundamento a los resultados del
Cuadro 4.14, en donde la mayor cantidad de transacciones que produjeron ganancias
para agentes del grupo 1 en la emisora CDU, fueron compras y en menor cantidad
ventas. De aqui que se observe las diferencias de tiempo AT, de ventas del grupo 10
a compras del grupo 1 y de compras del grupo 10 a ventas del grupo 1.
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Emisora DVU

Para la emisora DVU, no se sigue una tendencia alcista o bajista en su totalidad,
sino solo hay cambios bruscos en su precio.
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Figura 4.6: Evoluciéon del precio de la emisora DVU durante la primera mitad.

Para esta emisora, los resultados en AP, y AT} mostrados en el CuadroE4.17,
indican que en promedio los siguientes movimientos en precio de la emisora aumenta-
ban para el grupo 1 y disminuian para el grupo 10, y tales movimientos para ambos
grupos estaban desfasados en promedio por sélo 24 minutos. Sin embargo tampoco
se observa una senal que indique si los agentes de ambos grupos aprovechaban opor-

tunidades de precio.

Cuadro 4.17: Valores promedio por grupo de AP, AT} AP, y AT, en la

emisora DVU.

Compras Ventas
Grupo APl ATl APQ ATQ APQ ATQ
1 27.13 | 1:18 | -1.21 | 8:04 | -5.79 | 0:08
10 -5.65 | 0:54 | 2.92 | 9:01 | 11.04 | 1:50

No obstante, los resultados para AP, en compras para el grupo 1 muestran que
se hacian en promedio a un precio cada vez menor, pero en términos del precio pro-
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medio para esta emisora (ver Cuadro 4.15), es en términos practicos, minimo. Lo
mismo sucede con las ventas de este mismo grupo, en donde también se aprecia que
las ventas fueron hechas en promedio cada vez que el precio bajaba.El grupo 10 en
cambio, sus compras las realizaba cuando en promedio el precio subia, lo mismo con
las ventas.

Nuevamente aqui se encuentra una senal: el grupo 1 compra cada vez que el
precio baja y vende en la misma direccion, esto es, vende cada vez que el precio de la
emisora alcanza “maximos locales” con lo cual va generando sus ganancias. Si bien
las posturas de compra del grupo 1 y de venta del grupo 10 no “se cruzan”, si lo
hacen las ventas del grupo 1 y las compras del grupo 10: el grupo 1 vende cada vez
que el precio baja y el grupo 10 compra cada vez que el precio sube, con lo cual al
cruzarse una mala postura por parte de agentes del grupo 10, se obtiene la ganancia
en venta para el grupo 1.

Emisora FP
La emisora FP inicialmente tiene un comportamiento regular en el precio, a excepcion

de un cambio brusco el dia 23 de Agosto; aunque posteriormente se volvié a estabilizar
hasta llegar al dia 1 de Septiembre, en donde las fluctuaciones son mas bruscas.
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Figura 4.7: Evolucién del precio de la emisora FP durante la primera mitad.

El cambio brusco en el precio que se presenta en la Figura 4.7, se debié a dos
transacciones realizadas entre dos agentes del grupo 10 el dia 23 de Agosto: en la
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primera Mauritius le vende a Rodrigues 1 accién aun precio de $3,000 a las 06:51
horas, y en la segunda hecha cuatro minutos después (06:55), la transaccion tiene el
sentido contrario, donde ahora Mauritius le compra a Rodrigues la misma accion al
mismo precio.

Al igual que en las dos emisoras anteriormente analizadas, tampoco hay una
senal concreta que muestren los valores AP; para los grupos 1 y 10 (Cuadro 4.18).
En ambos grupos, los siguientes movimientos del mercado muestran que el precio de
la emisora subia, sobre todo en transacciones que ejecuto el grupo 1.

Pero para la funcién AP, aunque para el grupo 1 en promedio compra cada vez
que el precio disminuye y vende cada vez que el precio aumenta; sin embargo, la senal
que en las dos emisoras anteriores habia mostrado buenos resultados para el grupo 1
no lo fue en este caso para el grupo 10. El grupo 10 estd comprando y vendiendo cada
vez que el precio de la emisora disminuye, pero aunque ambos valores de AP, son
pequenos en comparacion del precio promedio para esta emisora (ver Cuadro 4.15)
al parecer las pérdidas que ha obtenido ademas de aquellas mostradas en el Cuadro
4.14 también han sido por toma de oportunidades de malas posturas en otros grupos
de agentes.

Cuadro 4.18: Valores promedio por grupo de AP, AT} AP, y AT, en la
emisora FP.

Compras Ventas

Grupo APl ATl APQ ATQ APQ ATQ
1 40.37 | 0:38 | -5.61 | 8:13 | 30.33 | 21:51
10 5.88 | 1:00 | -2.75 | 14:00 | -3.05 | 21:51

4.3.6 Porcentaje de Buenas Decisiones de los Grupos

Hemos visto entonces como han sido los comportamientos promedio de los grupos 1
y 10 en tres emisoras en las que particularmente el grupo 1 ha generado gran par-
te de sus ganancias. No obstante, como se ha venido discutiendo a lo largo de este
capitulo, estos dos grupos realizan la mayor cantidad de transacciones y por lo visto
en sus graficas de heterogeneidad, y al igual que el resto de los grupos participantes,
son pocas las transacciones que generan ganancias y del mismo modo, pérdidas, de-
jando un gran porcentaje de transacciones nulas. En este contexto veamos en ultima
instancia como han sido las distribuciones de la toma de decisiones entre una y otra
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transaccion, es decir, si las compras y ventas ejecutadas seguian una tendencia res-
pecto a cémo evolucionaba el precio de las emisoras.

Por supuesto, los siguientes resultados no contradicen lo que ya se ha discutido
en subsecciones anteriores respecto a las ganancias y pérdidas de cada uno de los
grupos, ya que la medicion de buena o mala decision estd tomada respecto a transac-
ciones, mientras que la ganancia en si se produce por movimientos del mercado tal
y como lo expresa la ecuacién (2.6). En estricto sentido, las ganancias se pueden
generar tanto de este modo como por transacciones, es decir, comparar posturas y
precios de ejecucién, aunque en realidad este modo de generar ganancias depende
precisamente de la evolucién del mercado.

Antes de ver la distribucion de decisiones de los grupos, definamos qué se en-
tiende por una buena decisiéon. Para el caso de las compras, la buena decisién es
aquella en la que entre dos compras consecutivas hechas por un agente dado, el pre-
cio de la segunda es mayor respecto al precio de la primera. En otras palabras, se
estd comprando méas barato que los movimientos futuros del precio de la emisora. Lo
contrario es por supuesto, una mala decision. Sin embargo, en aquellas operaciones
consecutivas en las que el precio es el mismo, no se considera ni buena ni mala compra.

En el caso de la venta sucede lo contrario, una buena decisién es aquella en la
que entre dos ventas consecutivas hechas por un agente en particular, el precio de
la segunda es menor respecto al de la primera. Esto es, se vende més caro que los
movimientos futuros del precio de la emisora. Al igual que en las compras, aquellas
ventas consecutivas en las que el precio es el mismo, no se considerard ni buena ni
mala venta.

A partir de los resultados de los Cuadros 4.19 y 4.22, se observan inmediata-
mente dos cosas: la primera de ellas es que los porcentajes para cada emisora son
relativamente bajos, esperando al menos que el grupo de agentes 1 tuviera resultados
aun mas altos de los que se presentan de acuerdo a su posicién de ser en promedio
el grupo mas exitoso. La segunda observacién, es que en ambos Cuadros, el grupo
10 esta colocado junto al grupo 1 entre los que tuvieron mayor porcentaje de bue-
nas decisiones, cuando en realidad se esperaria que el grupo 10 tuviera los peores
resultados. Nuevamente, esto no es contradiccion, ya que en gran medida estos re-
sultados que arrojan los grupos 1y 10 es debido a que ambos producen la mayoria
de transacciones ejecutadas en el mercado.

El punto mas interesante a destacar de estos resultados, es que los porcentajes

de buenas decisiones (Cuadro 4.19) y malas decisiones (Cuadro 4.20) en las compras
son muy parecidos en la mayoria de las emisoras y mayoria de grupos. A diferencia
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Cuadro 4.19: Porcentaje de buenas decisiones del total de compras ejecu-
tadas en cada emisora.

Emisoras
Grupo | CDU | DVU | FDP FP GRUEN | PDS | ROF | SPD
1 15.93 | 17.32 | 13.64 | 27.03 16.57 19.29 | 21.75 | 18.78
2 5.00 | 35.98 | 0.00 | 38.15 12.50 54.79 | 0.00 | 35.19
3 16.67 | 26.74 | 27.27 | 38.30 44.94 26.92 | 29.27 | 18.49
7 33.33 | 28.17 | 0.00 | 51.94 0.00 12.05 | 43.75 | 27.24
8 38.46 | 18.97 | 35.09 | 18.65 17.78 23.98 | 33.33 | 1.81
9 30.94 | 10.71 | 1.08 | 34.64 43.56 21.70 | 23.40 | 39.62
10 16.56 | 28.10 | 17.07 | 37.22 27.19 38.31 | 27.80 | 27.89

de los grupos 2 y 7 cuyo porcentaje de buenas decisiones en la emisora FDP fue cero,
teniendo en general solo malas decisiones; caso parecido sucede con el grupo 9.

Cuadro 4.20: Porcentaje de malas decisiones del total de compras ejecutadas
en cada emisora.

Emisoras
Grupo | CDU | DVU | FDP FP GRUEN | PDS | ROF | SPD
1 14.22 | 15.44 | 13.64 | 20.46 14.24 24.37 | 12.15 | 14.29
2 35.00 | 37.20 0.00 23.69 23.21 29.45 | 0.00 | 37.04
3 33.33 | 24.42 | 21.21 | 31.21 22.47 26.92 | 19.51 | 26.71
7 66.67 | 50.70 | 100.00 | 26.36 0.00 27.71 | 18.75 | 5.60
8 61.54 | 39.66 | 19.30 | 11.35 17.78 34.18 | 42.28 | 6.56
9 33.09 | 4.08 65.59 | 42.81 31.68 34.91 | 851 | 35.85
10 23.15 | 24.96 | 28.23 | 32.11 32.96 34.70 | 27.64 | 27.66

Un punto més a destacar es que en la emisora GRUEN, el grupo 7 tiene porcen-
taje igual a cero en buenas y malas decisiones, incluso en el porcentaje de decisiones
nulas (Cuadro 4.21). Esto muestra simplemente que el grupo 7 no participé en esta
emisora.

Haciendo especial énfasis en las emisoras con mayor volatilidad absoluta anali-
zadas en la subseccion anterior, se observa que para el grupo 1 se tienen porcentajes
mayores en decisiones buenas que en malas decisiones, sobre todo en la emisora FP.
En cambio, para el grupo 10 se tienen mayores porcentajes de decisiones malas en
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Cuadro 4.21: Porcentaje de decisiones nulas del total de compras ejecutadas
en cada emisora.

Emisoras
Grupo | CDU | DVU | FDP FP GRUEN | PDS ROF SPD
1 69.85 | 67.24 | 72.73 | 52.51 69.19 56.35 | 66.10 | 66.93
2 60.00 | 26.83 | 100.00 | 38.15 64.29 15.75 | 100.00 | 27.78
3 50.00 | 48.84 | 51.52 | 30.50 32.58 46.15 | 51.22 | 54.79
7 0.00 | 21.13 0.00 21.71 0.00 60.24 | 37.50 | 67.16
8 0.00 | 41.38 | 45.61 | 70.00 64.44 41.84 | 24.39 | 91.63
9 35.97 | 85.20 | 33.33 | 22.55 24.75 43.40 | 68.09 | 24.53
10 60.29 | 46.95 | 54.70 | 30.67 39.85 26.99 | 44.55 | 44.44

las emisoras CDU y DVU, mientras que en la emisora FP es ligeramente
porcentaje de buenas decisiones.

mayor el

En cuanto a los porcentajes de decisiones en ventas, en el caso de la emisora
CDU, el grupo 1 obtiene un mayor porcentaje en buenas decisiones (Cuadro 4.22)
que en las malas decisiones (Cuadro 4.23), pero en las emisoras DVU y FP sus por-
centajes son mayores para las malas decisiones. Algo similar ocurre para el grupo 10,
pero para la emisora FP, el porcentaje de buenas decisiones en ventas es ligeramente
mayor que el porcentaje de malas decisiones en la misma postura.

Cuadro 4.22: Porcentaje de buenas decisiones del total de ventas ejecutadas
en cada emisora.

Emisoras
Grupo | CDU | DVU | FDP FP GRUEN | PDS | ROF | SPD
1 23.67 | 21.40 | 22.30 | 26.50 17.39 27.98 | 17.32 | 32.03
2 37.60 | 2.11 | 32.31 | 33.08 46.03 0.00 | 50.00 | 33.33
3 44.00 | 27.52 | 36.84 | 20.00 47.67 46.58 | 7.80 | 12.90
7 61.54 | 14.60 | 46.59 | 21.58 33.61 24.14 | 35.23 | 38.78
8 51.65 | 36.80 | 14.04 | 20.68 23.00 18.18 | 21.19 | 42.03
9 36.65 | 17.33 | 27.04 | 24.84 56.98 38.78 | 35.48 | 44.74
10 22.14 | 20.00 | 31.88 | 39.42 26.19 13.46 | 24.28 | 35.91

En general, para el caso de las decisiones en las compras se cumple aun que el
mayor porcentaje de decisiones se concentra en las decisiones nulas, dejando a las
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Cuadro 4.23: Porcentaje de malas decisiones del total de ventas ejecutadas
en cada emisora.

Emisoras
Grupo | CDU | DVU | FDP FP GRUEN | PDS | ROF | SPD
1 9.00 | 34.24 | 9.29 | 48.63 7.45 25.60 | 18.18 | 6.54
2 24.00 | 97.89 | 64.62 | 30.42 28.57 0.00 | 48.70 | 0.00
3 20.00 | 49.54 | 35.53 | 40.00 24.42 10.96 | 30.50 | 30.11
7 0.00 | 69.34 | 27.27 | 42.45 6.72 16.48 | 55.68 | 38.10
8 26.37 | 37.23 | 31.06 | 30.38 43.19 9.09 | 31.13 | 14.49
9 19.90 | 30.00 | 31.63 | 39.22 23.84 16.33 | 31.18 | 19.30
10 16.73 | 41.67 | 33.52 | 35.06 26.44 26.06 | 40.87 | 25.17

Cuadro 4.24: Porcentaje de decisiones nulas del total de ventas ejecutadas
en cada emisora.

Emisoras
Grupo | CDU | DVU | FDP FP GRUEN | PDS | ROF | SPD
1 67.33 | 44.36 | 68.40 | 24.86 75.16 46.43 | 64.50 | 61.44
2 38.40 | 0.00 3.08 | 36.50 25.40 100.00 | 1.30 | 66.67
3 36.00 | 22.94 | 27.63 | 40.00 27.91 42.47 | 61.70 | 56.99
7 38.46 | 16.06 | 26.14 | 35.97 59.66 59.39 | 9.09 | 23.13
8 21.98 | 25.97 | 54.89 | 48.95 33.80 72.73 | 47.68 | 43.48
9 43.46 | 52.67 | 41.33 | 35.95 19.19 44.90 | 33.33 | 35.96
10 61.12 | 38.33 | 34.61 | 25.52 47.37 60.48 | 34.84 | 38.93

buenas y malas decisiones con porcentajes similares, aunque en algunos casos la regla
no se cumple por completo. Para las ventas por su parte, aun hay grupos en los que se
sigue cumpliendo la regla, aunque pareciera que los porcentajes de malas decisiones
y decisiones nulas son mas homogéneos entre si.

4.4 SCORE de los Agentes y Predicciones para la Segunda
Mitad

Para finalizar la discusién sobre los resultados de la primera mitad de este MFA,
analicemos realmente qué tanto es lo que las caracterizaciones anteriormente vistas
influyen para decir si son “buenas” o en su caso, “malas” para conducir al éxito.
Para ello se emplea la ecuacion (3.13) descrita en el capitulo 3, en donde cada una
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de las caracterizaciones es elemento vector caracteristico. En adicién a las ocho ca-
racterizaciones analizadas en los cuadros de € y ¢’ (Cuadros 4.12 y 4.13) se tomaran
4 mas para ver finalmente cudl es la proporcién de contribucién de cada una de ellas
y en conjunto.

En este sentido, la clase C' seguira siendo el Sharpe Ratio, mientras que las
caracterizaciones X; seran las siguientes

1. X; - Ranking en nimero de transacciones.
2. X5 - Ranking en ntimero de compras.

3. X3 - Ranking en ntimero de ventas.

4. X, - Ranking en D.

5. X5 - Ranking en ntimero de contrapartes.

X - Ranking en volumen total operado.

N

X7 - Ranking en volatilidad del volumen operado.

8. Xg - Ranking en volumen promedio por operacion.

9. Xy - Ranking en promedio de buenas decisiones en compras.
10. Xjp - Ranking en promedio de buenas decisiones en ventas.
11. Xy; - Ranking en compras con ganancia.

12. X5 - Ranking en ventas con ganancia.

En el Cuadro 4.25 se muestra el ranking del score que cada uno de los agentes
obtuvo en la primera mitad de acuerdo a la estrategia empleada. Dado que los gru-
pos 4, 5 y 6 no participan en esta primera mitad, sus rankings mantienen un valor
constante.

Para los agentes rankeados en el Top 11 en score en el grupo 1, que son los de
mayor interés debido a que su estrategia ha sido la mas 6ptima en el sentido de que
por grupo han generado la mayor cantidad de ganancias, se observa que en general
la caracteristica que mayor contribucion tuvo fue X, que corresponde al ntimero de
compras. Otras caracterizaciones como Xy, X3, X5, X, X9, X171 y X12 han contribui-
do con la misma frecuencia al score pero menores a X5, y aun con menor contribucién
han sido X7, X4, Xg y X;0, pero a pesar de ello, todas las caracterizaciones han re-
sultado positivas, excepto para el caso de saladin, en donde Xy ha resultado con valor
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Cuadro 4.25: Ranking en score para cada uno de los agentes durante la
primera mitad.

Grupo Elementos Ranking en | Grupo | Elementos | Ranking en | Grupo | Elementos Ranking en
(Agentes) SCORE (Agentes) SCORE (Agentes) SCORE
mammutfam 1 gustav 71 marcellom 47
hannil982 5 Ingmar 71 manuber 103
famfan 6 jester 71 mammut 69
saladin 4 junkiel 71 Peter 38
gruener 3 KarlMarx 71 vienu 28
1 zigzag 7 5 Larapuzzi 71 9 Mahlow 34
Wahlaal 22 luckz 71 Wiego 31
rapper 20 Maklerl 71 login 15
kaufunger 16 manfred 71 NZ1968 45
truck676 30 Nobody 71 Sabine 32
cezanne 23 cocosnussi 37
Freudoll 25 plutos 71 Traurig 26
Lupulus 48 Sanjuro 71 Geoman 41
oseidel 62 schtriker 71 Tishimdorf 21
sealord 69 sjura 71 Progno 19
alledrei 29 skeptiker 71 briutt 18
2 wtd3010 102 6 socke 71 10 Tobl11 43
Kaule 33 tobiedl 71 Camporesi 14
tmirke 64 volkert 71 fischmob 8
Ramses 42 Vollsepp 71 Rodrigues 17
Zicklein 57 wiland 71 Mauritius 11
lancer 103 BAYERNP 2
Angelo 12
online 107 Silrem 63
henning 13 hanslu 44
mc0050 27 Bruder 36
Golph74 53 REBELL 103
adrian 50 Napoleon 55
3 sabiene 51 7 Feuerstein 55
bastein 54 terra 68
Michaeld7 107 Sunshine 39
weleda 59 moritzbal 61
tobias 106 felixs 65
wert12 9 famfam 35
Agentur 71 Familie 40
annelie 71 rawi2k 66
Antosu 71 szumbusch 101
Arminl39 71 Boersomat 49
Baobao 71 Schwuchtel 67
4 berliner 71 8 hamannm 46
Bottb4 71 eisbaerli 58
Echelon 71 Patziwb 51
eumel72 71 tototo 24
gudrunl 71 andrewo 10
Teddy 50
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negativo.

No obstante, un punto inmediatamente apreciable en los resultados del Cuadro
4.25, es que dentro del mismo grupo 1 solo 6 agentes pertenecen al Top 11 en score,
mientras que otros 3 estan dentro del grupo 10, uno mas en el grupo 3 y el restante
se encuentra en el grupo 8. Esto era de esperarse debido a que los comportamientos
de los grupos 1 y 10 no se pudieron discriminar tal y como lo muestran los resultados
del Cuadro 4.13.

Esta distribucion del Top 11 en score muestra una particularidad muy grande
de los agentes en los grupos 1 y 10, dejando de lado a los que se encuentran en los
grupo 3 y 8. Esta particularidad es que en ambos grupos, los agentes rankeados en
este Top 11 de score son los mas representativos de su respectivo grupo, esto es, el
comportamiento promedio o general del grupo 1, es debido a los agentes mammut-
fam, hannil982, famfan, saladin, gruener y zigzag, mientras que para el grupo 10
son fischmob, Mauritius, BAYERNP. Por supuesto, en ambos grupos también hay
agentes que pertenecen al segundo Top 11 de score (es decir, aquellos rankeados en
los puestos 12 a 22) que hasta cierto punto también contribuyen al comportamiento
promedio de sus respectivos grupos, que sin embargo, resultan ser menos represen-
tativos ante aquellos rankeados en el Top 11.

De este modo, lo que se puede esperar para la segunda mitad, es que por lo
menos los agentes representativos del grupo 1 sean los que continten obteniendo las
mayores ganancias promedio respecto al resto de los agentes, por supuesto, siempre
y cuando sigan empleando la misma estrategia o mejor aun, que esta se optimice.
Mientras tanto, para los agentes representativos del grupo 10, lo que se puede esperar
es que continiien con pérdidas en la segunda mitad, de no ser asi entonces se deberd a
procesos de aprendizaje y adaptacion al mercado, con lo cual el score al término de
la segunda mitad se verd disminuido respecto a lo que han obtenido en esta primera
mitad.

En el resto de los grupos, la distribucion de ranking en score es mas heterogénea,
es decir, no se pueden diferenciar con gran facilidad si por grupo, la mayoria de los
agentes pertenecen a un Top 11 en particular. En muchos de los casos, las contribu-
ciones de algunas caracteristicas han resultado ser en realidad ser negativas, es decir,
contrarrestan el valor final del score, lo que produce que por grupo no se defina una
estrategia ganadora. Por supuesto, esto es justificado por el hecho de que el score
estd caracterizado como ganador, ya que la Clase C' estd sujeta siempre a aquellos
agentes que satisfagan la condicion C' = 1, es decir, en la Clase Sharpe Ratio que
estén rankeados dentro del Top 11 (primer grupo).
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Del mismo modo, las predicciones para estos grupos son en esencia las mismas:
para aquellos grupos ganadores en esta primera mitad que resulten con cambio en sco-
re en la segunda mitad, se debera a un cambio de estrategia, lo mismo para aquellos
grupos perdedores. El punto interesante a tratar, es que si esto sucede serd necesario
identificar las cuestiones que producen estos cambios de score, tal y como lo serian
el aprendizaje y adaptacion, asi como las condiciones mismas del mercado.

Para ver si en efecto esto sucede o no, nos fijaremos directamente en el score
de la segunda mitad para cada uno de los agentes en sus respectivos grupos tal y
como se han mostrado desde el Cuadro 4.1. Nuevamente, con el uso de la mineria
de datos de la segunda mitad se podra analizar el comportamiento de los grupos y
observar asi si existen fenomenos que producen cambios de estrategia en cada uno
de los grupos participantes.
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Capitulo 5

Resultados del Mercado Experimental en
la Segunda Mitad

5.1 Ineficiencia

Comencemos entonces con la grafica de ineficiencia de la segunda mitad. La Figura
5.1 muestra el comportamiento de la ineficiencia del grupo 1 de agentes contra el
resto.

Ineficiencia
o
o

HJ

15 L L L L L L
09.06 09.08 09.10 09.12 09.14 09.16 09.18 09.20
Tiempo (mes.dia)

Figura 5.1: Grafica de Ineficiencia del grupo 1 en la segunda mitad.

Observamos inmediatamente que a diferencia de la Figura 4.1, en esta nueva
grafica la ineficiencia ha disminuido para este periodo; en general, es una grafica
creciente aunque con algunos descensos, y lo que pudiera senalarse como una indi-
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cacion de que los agentes del grupo 1 ya no estan empleando hasta cierto punto la
misma estrategia que emplearon en la primera mitad, en realidad puede representar
también un cambio de estrategia por parte de los agentes del grupo 10. En ambos
casos, siempre se ha de considerar el sesgo de seleccion que se tomd desde el inicio
en el capitulo 4. En tal caso, esto se puede deber a que algunos agentes del grupo 1
han preferido dejar de operar o han comenzado a aumentar sus pérdidas.

En particular, analizando la ineficiencia entre los grupos 1 y 10 para esta se-
gunda mitad, el sesgo aun se conserva pero en menor magnitud (Figura 5.2b) si se
compara con la grafica de ineficiencia entre los mismos grupos en la primera mitad
(Figura 4.2b). Con esto se sustenta la idea de que el grupo 1 ya no emplea la misma
estrategia, con lo cual se habra de descubrir el por qué ha sido asi.

También hay un hecho interesante en cuanto a la ineficiencia de los grupos alea-
torios. La ineficiencia para estos grupos en la primera mitad se observa en la Figura
4.2a, que si se compara con la ineficiencia para la segunda mitad, la grafica cambia
radicalmente (Figura 5.2a). No se puede decir con exactitud si hay ineficiencia o no,
simplemente no hay senal al respecto.

En cuanto a la matriz de ineficiencia para la segunda mitad (arreglo (5.1)), de
nuevo se observa que las ineficiencias del grupo 1 con el resto de los grupos también
han disminuido en relacién a las que obtuvo en la primera mitad (ver arreglo (4.1)).
El grupo con el que mantiene la mayor ineficiencia es contra el grupo 10, aunque
contra el grupo 4 también se observa que existe ineficiencia; no obstante, es de en-
fatizar que estos valores no son lo suficientemente confiables como para comenzar a
sugerir cambios de estrategia en especifico por parte del grupo 1. Al igual que estos
datos para el grupo 1, resultan también interesantes los resultados para el grupo 10,
en donde los niveles de ineficiencia han disminuido en gran magnitud con respecto a
los que obtuvo en la primera mitad, lo cual muestra el primer indicio que el grupo
10 ha cambiado hasta cierto punto el estilo con que habia operado hasta el término
de la primera mitad.
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(a) Ineficiencia de dos grupos formados aleatoriamente.
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(b) Ineficiencia entre el grupo 1y 10.

Figura 5.2: Comparacién de las graficas de ineficiencia para dos grupos formados
aleatoriamente y la ineficiencia entre el grupo 1 y el grupo 10. Ambas graficas hechas
con datos de la segunda mitad.

t = fecha final de la segunda mitad (hasta la dltima transaccién ejecutada en el dia
19 de Septiembre).

El punto crucial en este momento, es descubrir qué ha sucedido con estos dos
grupos particulares, aun mas alla de saber de antemano que en el grupo 1 ya no
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participa un agente que no es parte de los agentes representantes del grupo. Veamos
entonces la Mineria de Datos en esta segunda mitad para descubrir las caracteristi-
cas fenotipicas que identifican a cada uno de los grupos y argumentar con ellas los
posibles cambios de estilo de operacién por parte de los grupos.

5.2 Resultados de SCORE para la Segunda Mitad

Para el calculo del score de la segunda mitad, se emplearon las mismas caracteri-
zaciones en que se analizaron los grupos durante la primera mitad. El Cuadro 5.1
muestra los rankings del score para cada agente, de acuerdo a los rankings que hayan
obtenido en cada una de las caracterizaciones.

A partir de los resultados mostrados, se observa que en el grupo 1, un agente ya
no ha participado en la segunda mitad, del grupo 2, 6 agentes los que no han parti-
cipado; del grupo 3, son 4 agentes que no ya participaron; los agentes de los grupos
4,5y 6 ya han participado en la segunda mitad. Del grupo 7, son 4 los agentes los
que han dejado de participar y del grupo 8, solo 1; por su parte, los agentes de los
grupos 9 y 10 siguieron participando todos.

Del mismo modo, se observa que a diferencia de los rankings en score obtenidos
en la primera mitad, el grupo 1 ha empeorado sus rankings, al menos en 5 de los
6 agentes representantes en la primera mitad. Los agentes mammutfam, hannil982,
famfan, gruenery zigzag disminuyeron sus rankings en score para esta segunda mi-
tad, mientras que saladin mejord su ranking, con lo cual ahora sélo la mitad de los
agentes representantes en la primera mitad, aun se conservan dentro del Top 11 en
ranking en score, con lo cual ya se observa un cambio de estrategia para esta segunda
mitad.

Por su parte, los agentes del grupo 10 en general han “empeorado” su score, pero
a pesar de ello, es mejor de aquellos que obtuvieron grupos como el 2 y 7, lo cual
puede dar indicios de aprendizaje en la segunda mitad. Los agentes representativos
del grupo 10, fischmob y BAYERNP aun se mantienen del del Top 11, mientras que
Mauritius elevé en 4 puestos su ranking que obtuvo en la primera mitad.

Los grupos 2 y 3 tienen una particularidad interesante, ya que en ambos algunos
de sus miembros han dejado de operar. Veremos entonces si esto repercute directa-
mente en su modo general de operar de cada uno de los grupos, de tal modo que
ambos se sigan posicionando como los grupos segundo y tercero respectivamente en
términos de ganancias.
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Cuadro 5.1: Ranking en score para cada agente durante la segunda mitad.
Los agentes en negrita son los que en esta segunda mitad no han partici-

pado.
Grupo Elementos Ranking en | Grupo Elementos Ranking en | Grupo | Elementos Ranking en
(Agentes) SCORE (Agentes) SCORE (Agentes) SCORE
mammutfam 4 gustav 59 marcellom 59
hannil982 16 Ingmar 76 manuber 66
famfan 34 jester 76 mammut 106
saladin 1 junkiel 45 Peter 107
gruener 12 KarlMarx 52 vienu 72
1 zigzag 10 5 Larapuzzi 87 9 Mahlow 26
Wahlaal 75 luckz 54 Wiego 50
rapper 88 Maklerl 5 login 56
kaufunger 40 manfred 32 NZ1968 84
truck676 18 Nobody 36 Sabine 68
cezanne 56 cocosnussi 83
Freudoll 54 plutos 76 Traurig 37
Lupulus 88 Sanjuro 52 Geoman 107
oseidel 88 schtriker 23 Tishimdorf 19
sealord 49 sjura 42 Progno 38
alledrei 59 skeptiker 42 briutt 45
2 wtd3010 76 6 socke 17 10 Tob11 56
Kaule 84 tobiedl 62 Camporesi 65
tmirke 88 volkert 6 fischmob 9
Ramses 88 Vollsepp 13 Rodrigues 24
Zicklein 88 wiland 41 Mauritius 15
lancer 88 BAYERNP 11
Angelo 105
online 50 Silrem 88
henning 70 hanslu 30
mc0050 2 Bruder 20
Golph74 88 REBELL 8
adrian 88 Napoleon 21
3 sabiene 71 7 Feuerstein 88
bastein 35 terra 31
Michael47 88 Sunshine 39
weleda 28 moritzbal 33
tobias 25 felixs 88
wertl2 88 famfam 8
Agentur 76 Familie 27
annelie 69 rawi2k 48
Antosu 62 szumbusch 88
Arminl39 2 Boersomat 62
Baobao 76 Schwuchtel 29
4 berliner 84 8 hamannm 72
Bottb4 44 eisbaerli 14
Echelon 88 Patziwb 72
eumel72 76 tototo 45
gudrunl 22 andrewo 7
Teddy 67
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5.3 Mineria de Datos

Veamos entonces cudles han sido las razones por las cuales se ha optado por un
cambio de estrategia en la segunda mitad. Bien puede ser que en efecto, haya sido
decision de los agentes mismos, o que en realidad el mercado en general ya no se
comporta del mismo modo a como fue en la primera mitad.

5.3.1 Ganancias y Pérdidas de los Grupos de Agentes

La Figura 5.3 muestra la distribucién de ganancias de cada uno de los grupos durante
la segunda mitad. Aunque el grupo 1 sigue obteniendo grandes ganancias respecto
al resto de los grupos, esto se debe a una transacciéon que alguno de los agentes
realizd contra algin otro del grupo 4, que resulté para uno en una gran ganancia y
para el otro en una gran pérdida. Mas adelante veremos cémo esta transaccién ha
beneficiado en gran medida al grupo 1.

2e+07 s . T
rupo -
Grupo 2 - T

Grupo 3 --------
1.50+07 - g;gggg g

Grupo 6

Grupo 7 - - - -
Grupo 8 — ——
1e+07 - Grupo9 — R
Grupo 10 ———

5e+06 - 1

Ganancia

-5e+06 1

-1e+07 | 1

-1.5e+07 L L L I L L
09.06 09.08 09.10 09.12 09.14 09.16 09.18 09.20

Tiempo (mes.dia)

Figura 5.3: Distribucién de ganancias de cada grupo durante la segunda mitad.

Se aprecia también que aunque el grupo 10 ya no ha resultado ser el grupo mas
perdedor tal y como lo fue en la primera mitad (razén por la cual el ranking en score
de sus agentes ha mejorado). Sin embargo, las pérdidas que obtiene ya han dismi-
nuido en gran porcentaje y ya no siguen la simetria respecto al grupo 1 de acuerdo a
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como se mostraba en la primera mitad (Figura 4.3), lo cual da los primeros indicios
de adaptaciéon y aprendizaje en el mercado.

Si comparamos la afirmacion de que el grupo 1 ha cambiado su estrategia con
las senales de aprendizaje y adaptacion del grupo 10, la interrogante planteada en la
seccién anterior queda contestada. El hecho de que el grupo 10 haya aprendido que
ejecutar demasiadas transacciones en la primera mitad produce en su caso muchas
pérdidas, es razonable que para la segunda mitad una disminucién de transacciones
producira menores pérdidas siempre y cuando el precio de las emisoras no esté de-
masiado en contra.

Esto lleva a su vez, que para el grupo 1 ya no sea “facil” ejecutar sus transac-
ciones, ya que no hay quien esté formado (cotizando) en el “libro” a la postura que
el grupo 1 desea. En otras palabras, aunque la estrategia del grupo 1 durante la
primera mitad haya resultado ser la mas éptima para generar sus ganancias, esta
ya no se puede satisfacer para la segunda mitad ya que las condiciones del merca-
do no son las apropiadas, al menos no en las contrapartes. En resumen, una cosa
es poseer la estrategia dptima y otra es que las condiciones del mercado sean las
apropiadas para que esta estrategia pueda ejecutarse, de no cumplirse esta segun-
da condicion, entonces la primera deja deja de ser valida y tiene que generarse una
nueva estrategia en la que se consideren las nuevas condiciones del mercado. En este
sentido, la mejor estrategia es una idea contextual debido a que depende del “am-
biente”; hay quienes pudieran llamar una buena estrategia a aquella que produce las
menores pérdidas posibles cuando las condiciones del mercado son desfavorables, etc.

El Cuadro 5.2 muestra el comportamiento general de los grupos durante la segun-
da mitad.Ya se observa claramente que el grupo 1 ha disminuido sus transacciones
con respecto al total que ejecutd en la primera mitad, y con ello, el volumen neto
operado. Del mismo modo, el grupo 10 redujé en gran porcentaje sus transacciones
netas y con ello, sus compras y ventas, asi como su volumen.

Al igual que los grupos 1 y 10, los grupos 2 y 9 redujeron el total de transaccio-
nes y volumen. Por su parte, los grupos 3 y 7 aumentaron su actividad en cuanto a
transacciones y con ello, el volumen operado. El grupo 8, aunque aumento el nimero
de transacciones ejecutadas, en volumen no lo hizo, sino que la cantidad de acciones
operadas en la segunda mitad fue menor que aquellas operadas en la primera mitad.
Los grupos 4, 5 y 6 comenzaron a participar, pero veamos como influyé su partici-
pacién con el resto de los grupos.

El Cuadro 5.3 muestra las ganancias y pérdidas que tuvieron los grupos entre si.
En efecto, tal y como ya se habia visto en la grafica de distribucién de ganancias en
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Cuadro 5.2: Total de transacciones y volumen operado por cada grupo du-
rante la segunda mitad. Los valores entre paréntesis corresponden a los
obtenidos en la primera mitad, presentados en el Cuadro 4.3.

Grupo Total de Total de Total de Volumen Total

Transacciones | Compras Ventas (acciones)

1 1,581 (1,028) | 987 (1,100) | 594 (328) | 498,979 (640,928)

2 171 (356) 25 (195) 146 (161) | 38,939 (134,338)

3 712 (595) 394 (336) 318 (259) | 202,976 (176,655)

4 396 (0) 214 (0) 182 (0) 131,346 (0)

5 595 (0) 221 (0) 374 (0) 196,240 (0)

6 664 (0) 242 (0) 422 (0) 216,539 (0)

7 610 (263) 372 (142) 238 (121) | 167,911 (133,089)

8 653 (477) 211 (234) | 442 (243) | 175,670 (210,216)

9 264 (674) 76 (379) 188 (295) | 121,622 (245,816)

10 930 (2,517) | 546 (1,019) | 384 (1,498) | 246,138 (637,752)

la segunda mitad (Figura 5.3) el grupo 10 ha dejado de ser en gran parte el mayor
contribuyente a las ganancias generadas del grupo 1, ocupando ahora este sitio el
grupo 4.

El grupo 2 se ha conservado como ganador pero su nivel de ganancias ha dis-
minuido en la segunda mitad respecto al obtenido en la primera mitad, sobre todo
contra el grupo 10, contra quien en la primera mitad habia obtenido una gran ga-
nancia pero para la segunda mitad se han convertido en pérdidas, debido quiza al
retiro de 5 agentes que forman el grupo 2.! El grupo 3 cambié de grupo ganador a
grupo perdedor en la segunda mitad, quiza también debido a que en este grupo 4
agentes son los que han dejado de participar en esta segunda mitad.

Los grupos 4, 5 y 6, que no habian participado en la primera mitad, se perfilaron
como grupos perdedores, sobre todo el grupo 4 quien perdié una gran fortuna contra
el grupo 1, y del mismo modo, aunque mucho menor la pérdida, el grupo 5. El grupo
6 por su parte aunque también tuvo una gran pérdida contra el grupo 1, pero menor
que en los dos grupos anteriores, se recuperd con ganancias obtenidas contra los gru-
pos 3, 4, 7y 8, que contrarrestaron en gran medida esta pérdida y las acumuladas
con los grupos 2, 5, 9 y 10. Resulta importante resaltar la idea de que los agentes de
los grupos 4, 5 y 6, que no participaron en la primera mitad, no aprendieron sobre
cémo participar en el mercado, razoén por la cual obtuvieron pérdidas en la segunda
mitad.

I Posiblemente el retiro de estos agentes fue por aversién al riesgo, donde prefirieron conservar
las ganancias obtenidas en vez de continuar participando en el mercado.
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Cuadro 5.3: Ganancias y pérdidas entre grupos durante la segunda mitad.

68

Grupo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 0 -67,663 | 543,762 | 10,616,422 | 1,736,525 | 1,042,418 | 2,280,621 | -1,020,492 | 1,430,167 | 2,235,906
2 67,663 0 7,959 -493 61,701 172,864 | -100,038 -19,399 5,142 -17,474
3 -543,762 -7,959 0 53,057 116,677 -96,864 180,879 6,571 -88,875 299,691
4 -10,616,422 493 -53,057 0 173,153 | -294,626 142,657 26,670 107,037 229,498
5 -1,736,525 | -61,701 | -116,677 | -173,153 0 156,356 15,607 -227,451 193,143 148,086
6 -1,042,418 | -172,864 | 96,864 294,626 -156,356 0 138,832 616,353 -151,425 -44,913
7 -2,280,621 | 100,038 | -180,879 | -142,657 -15,607 -138,832 0 272,399 39,739 -58,620
8 1,020,492 19,399 -6,571 -26,670 227,451 -616,353 | -272,399 0 676,824 82,547
9 -1,430,167 -5,142 88,875 -107,037 -193,143 151,425 -39,739 -676,824 0 -22,037
10 -2,235,906 17,474 | -299,691 | -229,498 -148,086 44,913 58,620 -82,547 22,037 0
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El grupo 7 continué con el perfil de grupo perdedor, acentuando aun més sus
pérdidas que en la primera mitad, sobre todo contra el grupo 1 con quien aumen-
taron sus pérdidas. Para el grupo 8 sucedié lo contrario, pues pasé de ser un grupo
perdedor en la primera mitad a un grupo ganador en la segunda mitad, obteniendo
incluso el mayor porcentaje de sus ganancias contra el grupo 1 y contribuyendo tam-
bién aquellas obtenidas contra el grupo 9, contrarrestandose a su vez con las pérdidas
obtenidas contra el grupo 6.

El grupo 9 al igual que el grupo 10, permanecieron como grupos perdedores, pero
como ya se habia comentado antes, sus pérdidas se han reducido considerablemente
respecto a las obtenidas en la primera mitad. Ambos grupos, aunque obtuvieron el
mayor porcentaje de pérdidas contra el grupo 1, se han reducido de forma sorpren-
dente, en donde el punto importante en este momento es hallar como ha sucedido esto.

5.3.2 Arreglos de Porcentaje de Transacciones y Volimenes entre
Grupos en el Modo 1

Al igual que el capitulo anterior, analicemos por partes los comportamientos de los
grupos de acuerdo al modo en que se representen los resultados para esta segunda
mitad. Los arreglos de los Cuadros 5.4 y 5.5 representan los arreglos de porcentaje
de transacciones y volumen respectivamente, en el modo 1, mientras que los arreglos
en los Cuadros 5.6, 5.7 y 5.8, también representados en el modo 1, corresponden a los
arreglos de porcentaje de transacciones con ganancias, transacciones con pérdidas y
transacciones nulas, respectivamente.

En cuanto al arreglo de porcentaje de transacciones mostrado en el Cuadro 5.4,
el grupo 1 ya no tiene una tendencia clara de operar contra el grupo 10 tal y como lo
habia hecho en la primera mitad. Esto se debe ya que en gran medida el porcentaje
de transacciones hechas contra el grupo 10 ha disminuido considerablemente.

Veamos esto con mas detalle. En la segunda mitad, el grupo 1 realiza 1581 opera-
ciones, de las cuales, ahora sélo el 15.50 % las hace con el grupo 10 y sorpresivamente,
el grupo con quien mas hace operaciones es consigomismo, teniendo un porcentaje
de 18.47 % del total, con lo cual se puede pensar que las ganancias en efecto se redu-
cen debido a que los agentes “inteligentes” estdn operando mayoritariamente contra
otros agentes “inteligentes” sin darse cuenta de ello pues las posturas en el libro son
anénimas. Esta vez, la distribucion de porcentajes ha sido mas homogénea, pues ha
operado con frecuencias similares con los grupos 3, 5, 6, 7y 8, en tanto que con los
grupos 2 y 9 son menores.
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Cuadro 5.4: Porcentaje de transacciones que ejecutd el grupo renglén i
contra el grupo columna j, en el modo 1 de representacién. La suma de
las entradas de cada grupo renglén suman 100 %.

Grupo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 18.47 | 3.54 | 9.36 | 5.57 | 10.94 | 9.93 | 10.94 | 9.87 | 5.88 | 15.50
2 3275 | 1.17 | 11.11 | 292 | 526 | 9.94 | 877 | 819 | 2.34 | 17.54
3 20.76 | 2.66 | 14.59 | 4.77 | 10.66 | 8.70 | 8.56 | 11.08 | 4.49 | 13.74
4 22.22 1 1.26 | 859 | 7.58 | 8.08 | 9.34 | 13.13 | 7.58 | 6.06 | 16.16
5 29.08 | 1.51 | 12.77 | 5.38 | 6.05 | 13.11 | 5.04 | 11.93 | 1.85 | 13.28
6 23.64 | 2.56 | 9.34 | 5.57 | 11.75 | 13.25 | 9.04 | 8.58 | 3.16 | 13.10
7 28.36 | 2.46 | 10.00 | 8.52 | 4.92 | 9.84 | 3.28 | 14.10 | 3.44 | 15.08
8 23.89 | 2.14 | 12.10 | 4.59 | 10.87 | 8.73 | 13.17 | 5.51 | 2.60 | 16.39
9 35.09 | 1.51 | 12.08 | 9.06 | 4.15 | 7.92 | 7.92 | 6.42 | 3.02 | 12.83
10 26.34 | 3.23 | 10.54 | 6.88 | 8.49 | 9.35 | 9.89 | 11.51 | 3.66 | 10.11

Para ambos grupos, el 1 y 10, la baja porcentual de transacciones entre ellos fue
del 73.91 %, pues pasaron de 939 transacciones a solo 245; es decir, en la segunda
mitad solo operaron entre si poco menos de la tercera parte de lo que habian operado
en la primera mitad, razén por la cual ya no existe simetria en la grafica de ganancias
de cada grupo. Del mismo modo, para el grupo 10 el porcentaje de transacciones ha
disminuido entre sus propios agentes, pues pasé de un 28.61 % en la primera mitad a
un 10.11 % en la segunda, que en términos reales significa una reduccién del 86.94 %
pues pasan de 720 transacciones a sélo 94. Por supuesto, si los agentes del grupo 10
ya no cotizan lo suficiente para satisfacer la demanda del grupo 1, entonces tampoco
satisfaceran la suya misma, y en este caso, en apariencia los agentes “tontos” en la
primera mitad aprendieron a ya no operar contra ellos mismos sin darse realmente
cuenta de ello.

Para el grupo 2, sucede lo mismo que para el grupo 1, su contraparte mayoritaria
ha dejado de ser el grupo 10, en adicién de que 6 de sus miembros han dejado de
participar. Sin embargo, han aumentado su actividad contra el grupo 1, pues pasaron
de 23.60 % en la primera mitad a 32.75 % en la segunda mitad, aunque el dato resulta
enganoso, ya que en realidad hubo una disminucién 33.33 % con respecto al total de
transacciones ejecutadas en la primera mitad (ver Cuadros 4.3 y 5.2), pero a pesar
de ello, con las transacciones hechas en la segunda mitad se muestra que poco menos
de la tercera parte de ellas se hicieron contra el grupo 1.

Para el grupo 3, se repite el caso, pues ahora ambos grupos, el 1 y 10 han dis-
minuido los porcentajes de transacciones con respecto a aquellos que tuvieron en
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la primera mitad. Para los grupos 7 y 9, los porcentajes de transacciones contra el
grupo 1 han aumentado, mientras que para el grupo 10 han disminuido. Las cifras
reales de estos aumentos son para el caso del grupo 7, del 25.10 % al 35.09 % que
representan en total el 161.85 % de aumento, pues pasaron de 66 a 173 transacciones
ejecutadas contra el grupo 1. Para el grupo 9 nuevamente se presenta un engano en
el sentido de que aunque el porcentaje haya aumentando respecto al total de transac-
ciones ejecutadas en cada periodo, en realidad hubo un descenso, pues pasaron de
205 transacciones ejecutadas contra el grupo 1 en la primera mitad, a solo 93 en la
segunda mitad.

Para el grupo 8, en términos de porcentaje respecto del total ejecutadas en cada
periodo, se mantiene constante para el grupo 1 y baja para el grupo 10. Los grupos
4, 5y 6 que no habian participado en la primera mitad, tienen una tendencia clara
de participar con mayor frecuencia contra el grupo 1, ya que contra este se tiene en
los tres casos, los méaximos porcentajes de transacciones.

Para esta sequnda mitad, el grupo 10 ha dejado de operar en gran
magnitud. Esto reduce por completo las probabilidades de ganar del
grupo 1 puesto que ya no hay de quién se pueda aprovechar. En
este sentido, el grupo 1 solo puede estar a la espera de que algunos
agentes que no pertenezcan al grupo 10 coloquen una mala postura,
por lo cual el porcentaje de transacciones que cada grupo realiza se
concentra mds contra el grupo 1 que con alguno otro.

En tanto, para el grupo 10 esto es una senal de aprendizaje: si dejas
de operar, es posible dejar de tener pérdidas.

En términos de volumen (Cuadro 5.5), se tiene una tendencia similar de acuerdo
a como lo muestra el arreglo de transacciones, al igual a como ocurrié en la primera
mitad. Nuevamente se observa que la disribucion de volumen del grupo 1 es mas
“homegénea” entre los grupos, que aun siendo los grupos 5 y 10 contra quienes ha
operado los mayores porcentajes, estos valores no son lo suficientemente altos que
el resto de porcentajes como para establecer una tendencia general del grupo 1. Sin
embargo, al igual que el arreglo de porcentaje de transacciones, en algunos casos
los porcentajes de volumen han disminuido respecto a los resultados obtenidos en
la primera mitad, observandose principalmente contra los grupos 2, 9 y 10. En el
caso particular del grupo 10, que paso6 del 38.39 % de volumen operado en la primera
mitad a sélo el 15.59 % en la segunda mitad, corresponde en realidad al 68.79 % de
disminucion, pues de las 249,234 acciones operadas en la primera mitad, solo hubo
intercambio de 77,779 acciones en la segunda mitad.
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Cuadro 5.5: Porcentaje de volumen que ejecuté el grupo renglén ¢ contra el
grupo columna j, en el modo 1 de representacion. La suma de las entradas
de cada grupo renglén suman 100 %.

Grupo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 11.88 | 2.65 | 833 | 6.63 | 14.77 | 7.52 | 11.54 | 9.94 | 11.16 | 15.59
2 34.02 | 0.01 | 11.55 | 3.96 | 4.20 | 14.09 | 8.77 | 10.39 | 0.54 | 12.46
3 2047 | 2.22 | 17.69 | 4.72 | 11.78 | 10.67 | 7.22 | 9.07 | 4.93 | 11.22
4 25.20 | 1.17 | 7.30 | 12.11 | 3.30 | 15.74 | 11.54 | 3.08 | 9.72 | 10.84
5 37.56 | 0.83 | 12.18 | 2.21 | 4.41 | 13.52 | 3.06 | 13.02 | 3.26 | 9.94
6 17.32 | 2.53 | 10.01 | 9.55 | 12.25 | 16.57 | 4.47 | 851 | 6.18 | 12.61
7 34.29 | 2.03 | 873 | 9.03 | 3.57 | 5.76 | 2.84 | 12.02 | 6.21 | 15.52
8 28.23 | 2.30 | 10.48 | 2.30 | 14.55 | 10.49 | 11.49 | 3.27 | 2.83 | 14.05
9 45.63 | 0.17 | 852 | 10.46 | 5.24 | 10.97 | 855 | 4.08 | 1.17 | 5.21
10 31.60 | 1.97 | 9.25 | 5.78 | 7.93 | 11.10 | 10.59 | 10.03 | 2.58 | 9.18

En este mismo contexto para el grupo 1 y el porcentaje de volumen que inter-
cambio contra el grupo 2 es sorprendente, pues en la primera mitad en donde hubo
mayor intercambio resulté ganador el grupo 1, mientras que en la segunda mitad, con
menor intercambio de acciones fue el grupo 2 quien resulté ganandor. Esto conduce
a pensar en tres posibilidades por las cuales esto ocurrio: la primera de ellas es que
fue errores del grupo 1 al momento de colocar sus posturas, la segunda de ellas es
que fue un uso adecuado de la estrategia del grupo 2, y la tercer, que fue mera suerte
del grupo 2. Esto mismo sucedié contra el grupo 8, que si bien, en términos de por-
centaje se mantuvo constante en ambos periodos, el grupo 1 pasoé de ganador contra
el grupo 8 en la primera mitad a perdedor contra el mismo grupo en la segunda mi-
tad, lo cual muestra la posibilidad de adaptacion y aprendizaje por parte del grupo 8.

En el grupo 2 se sigue la misma tendencia respecto al arreglo de porcentaje de
transacciones. Aunque es mayor el porcentaje operado contra el grupo 1 respecto
al porcentaje operado contra el grupo 6, las ganancias generadas contra el segundo
son dos y media veces mayores que las ganancias producidas contra el primero (ver
arreglo 5.3), lo cual muestra que posiblemente los pocos agentes que participaron de
este grupo aprovecharon oportunidades en las que el precio fue a su favor, aunque
también cabe la posibilidad de ahora grupos como el 6, que no participaron en la
primera mitad, hayan tomado el papel que tuvo el grupo 10 en la primera mitad
como grupo perdedor.

Para el grupo 3 ocurre una particularidad interesante, pues como ya se men-
cioné anteriormente, pasé de ser un grupo ganador en la primera mitad a un grupo
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perdedor en la segunda. La particularidad consiste en que en la segunda mitad su
volumen neto con el que operd aumenté en un 15.12 % respecto a lo operado en la
primera mitad, y aunque el porcentaje operado contra el grupo 1 también aumento,
las pérdidas se redujeron, lo cual hasta cierto punto indica que los agentes de este
grupo 3 decidieron apostar mayores cantidades de volimenes en transacciones en las
que esperaban que el precio fuera a su favor; en otras palabras, se convirtieron en
agentes mas riesgosos.

Los grupo 4, 5 y 6 que solo han participado en este periodo, tienen distribucio-
nes de porcentaje de volumen que al igual que las distribuciones de porcentaje de
transacciones, apuntan a operar mayoritariamente contra el grupo 1. Para el grupo
4, que ha operado practicamente una cuarta parte de su volumen contra el grupo 1,
las pérdidas que tuvo contra este fueron las que mas ganancias produjeron al grupo
1. Esta pérdida se debe en realidad a una sola transaccién realizada entre los agentes
saladin (grupo 1) contra el agente gudrunl (grupo 4), en donde saladin le compra
a gudrunl una cantidad de 5,459 acciones a un precio de $428 en la emisora DVU,
que en el siguiente movimiento del mercado la emisora subi6 de precio llegando a
$2,222; la transaccion le generé a saladin una ganancia de $9,793,446. En este caso,
se tienen cuatro posibles razones: la primera de ellas fue que gudrunl tuvo un error
al momento de colocar su postura de venta (error humano o coloquialmente llamado
“error de dedo”), la segunda fue que gudrunl no tenia idea de lo que estaba haciendo,
la tercera, fue que saladin continué empleando la estrategia Market Timing en la que
acertd de algin modo el precio al que se iba a elevar la emisora y la cuarta, que en
realidad el agente gudruni es el propio saladin, pero con distinta cuenta.

El grupo 7 que aumenté sus pérdidas en este segundo periodo, fue por causas
probables del también aumento del volumen operado. Contra el grupo 1 el porcentaje
de volumen aumentd y del mismo modo sus pérdidas: el aumento de volumen fue del
50.51 % y las pérdidas ascendieron a 37.36 veces mds que en la primera mitad, con
lo que es altamente probable que el grupo 1 ahora esta empleando una estrategia
Market Timing contra el grupo 7.

Como ya se habia comentado en parrafos anteriores, el grupo 8 obtuvo una gran
ganancia en contra del grupo 1, que contrarresta en gran parte la pérdida que tuvo
contra el mismo grupo en la primera mitad. Desde el punto de vista del grupo 8, hubo
un aumento de porcentaje operado contra el grupo 1 respecto de la primera mitad,
aunque en términos reales, se disminuyé el volumen en un 20.82 %, pues pasé de
operar 62,631 acciones en la primera mitad a solo 49,589 en la segunda, con lo cual,
ademas del posible aprendizaje y adaptacion del grupo 8, la estrategia de Market
Timing del grupo 1 empleada contra el grupo 8 no resulté a su favor.

94



Resultados del Mercado Experimental en la Segunda Mitad

Para el grupo 9, aunque la nueva distribucién de volumen muestra que hubo
un aumento de porcentaje operado contra el grupo 1, en ntimeros reales se tiene
este porcentaje representa realmente una baja, ya que en la primera mitad estos
dos grupos operaron entre si un total de 108,173 acciones y en la segunda pasaron
a solo 55,667, es decir, una reduccion del 48.54 %. Hay que tener en cuenta que en
casos como este mencionados con anterioridad, no se contradicen de manera algu-
na, ya que en este tipo de arreglos se estd empleando el modo de representaciéon 2,
con lo cual sélo se indica una tendencia o distribucién del volumen (y en su caso,
transacciones) respecto a lo operado en la segunda mitad y ya no de la primera; en
este sentido, los arreglos en ambos periodos sirven para tener una visualizacion in-
mediata de como han preferido los grupos operar entre si en cada uno de los periodos.

De este modo, para el caso particular del grupo 9, lo que resta argumentar es
que aunque prefiere operar mayoritariamente su volumen contra el grupo 1, el nivel
de descenso real respecto a la primera mitad muestra que los agentes del grupo
9 han preferido ya no ser tan riesgosos al momento de colocar posturas; pueden
quiza colocarlas con precios altamente volatiles, pero con poco volumen para no
resentir las fuertes pérdidas que puedan llegar a tener. Asi como posiblemente ha
ocurrido para el grupo 8 y al igual que el grupo 10, los agentes del grupo 9 han
aprendido de la dinamica del mercado, adaptandose en apariencia cada vez mejor a
los fenémenos que pueden llevarlos a convertirse en grandes ganadores, o en su caso,
menos perdedores.

Del mismo modo que en las transacciones, el mayor porcentaje de
volumen que operaron los grupos en la sequnda mitad fue en con-
tra de los agentes pertenecientes al grupo 1. Un efecto mds de la
disminucion en la participacion del grupo 10.

Veamos ahora los arreglos de porcentaje de transacciones con ganancias, transac-
ciones con pérdidas y transacciones nulas (arreglos de los Cuadros 5.6, 5.7 y 5.8,
respectivamente). En cuanto a los porcentajes de transacciones con ganancias se tie-
ne que para el grupo 1 aun conserva el mayor porcentaje contra el grupo 10, pero
a diferencia de la primera mitad, el porcentaje ha disminuido fuertemente y se ha
distribuido de forma mas homogénea con los grupos restantes, como lo son los grupos
7y 8, en los que los porcentajes aun aumentado respecto a aquellos registrados en
la primera mitad.

Para los grupos 2, 3, 7, 8 y 9, que en la primera mitad era clara la tendencia en
cuanto a que obtenian el mayor porcentaje de transacciones con ganancias contra el
grupo 10, en esta segunda mitad eso ha cambiado, pues los porcentajes de transac-
ciones con ganancias contra este grupo han disminuido y ahora, para los grupos 2 y
9 los porcentajes han aumentado en transacciones ejecutadas contra el grupo 1. Los
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grupos 3 y 7, disminuyeron sus porcentajes de transacciones con ganancias contra el
grupo 1 mientras que los grupos 8 y 10 continuaron con el mismo porcentaje contra
el grupo 1 relativo al total de transacciones con ganancias obtenidas en la segunda
mitad.

Cuadro 5.6: Porcentaje de transacciones con ganancias que ejecutd el grupo
renglén ¢ contra el grupo columna j, en el modo 1 de representacion. La
suma de las entradas de cada grupo renglén suman 100 %.

Grupo 1 2 3 4 5 (] 7 8 9 10

11.45 | 259 | 6.26 | 7.78 | 12.10 | 11.88 | 12.96 | 12.74 | 4.97 | 17.28
3175 | 1.89 | 794 | 476 | 476 | 11.11 | 11.11 | 9.52 | 3.17 | 14.29
1559 | 0.54 | 11.29 | 6.99 | 10.22 | 9.14 | 10.22 | 16.67 | 2.69 | 16.67
20.29 | 072 | 942 | 797 | 942 | 7.25 | 1812 | 7.25 | 3.62 | 15.94
24.43 | 0.57 | 852 | 6.25 | 5.68 | 14.77 | 6.82 | 1591 | 1.14 | 1591
21.28 | 255 | 894 | 7.23 | 11.06 | 13.62 | 7.23 | 10.64 | 2.13 | 15.32
14.96 | 1.57 | 13.39 | 9.45 | 3.94 | 9.45 | 3.94 | 16.54 | 3.15 | 23.62
2217 | 246 | 12.32 | 443 | 7.88 | 837 | 14.78 | 542 | 2,96 | 19.21
28.75 | 0.00 | 20.00 | 11.25 | 2.50 | 7.50 | 10.00 | 0.00 | 2.50 | 17.50
24.38 | 3.31 | 6.61 5.79 | 10.33 | 9.50 | 11.16 | 12.81 | 4.13 | 11.98

e R N N

Los grupos 4, 5 y 6, aunque tienen los mayores porcentajes de transacciones
con ganancias contra el grupo 1, también tienen porcentajes semejantes contra otros
grupos. Para el grupo 4, un porcentaje similar al del grupo 1 es contra el grupo 7;
ironicamente aunque el porcentaje contra el grupo 1 haya sido alto pues esto es in-
dicador de que no siempre van a ganar. Si la transaccién entre saladin 'y gudruni no
hubiera sido ejecutada, las pérdidas totales del grupo 4 descenderian en un 95.22 %,
que aun estando perfilado como un grupo perdedor, sus pérdidas ya no serian tan
fuertes.

En el arreglo de porcentaje de transacciones con pérdidas del Cuadro 5.7, el gru-
po 1 ha disminuido su porcentaje contra el grupo 10 respecto a la primera mitad,
sucediendo lo mismo contra los grupos 2, 3, 7 y 9; mientras que contra el grupo 8
el porcentaje aumentd. Para el grupo 2 el porcentaje de este tipo de transacciones
aumenté para aquellas ejecutadas contra el grupo 1 pero disminuyd para aquellas
hechas contra el grupo 10, ocurriendo lo mismo para los grupos 7 y 8.

Para los grupos 3 y 9, los porcentajes de transacciones con pérdidas disminuyeron

contra los grupos 1 y 10 respecto a aquellos realizados en la primera mitad, sobre
todo contra el grupo 10 debido a su ya poca participacién en el mercado.
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Los grupos 4, 5 y 6 siguen la misma tendencia que el arreglo de transacciones con
ganancias, teniendo los mayores porcentajes de transacciones con pérdidas contra el
grupo 1 y el resto de porcentajes se distribuye de manera homogénea entre el resto
de los grupos.

Cuadro 5.7: Porcentaje de transacciones con pérdidas que ejecuté el grupo
renglén ¢ contra el grupo columna j, en el modo 1 de representacion. La
suma de las entradas de cada grupo renglén suman 100 %.

Grupo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 14.36 | 5.42 | 7.86 | 7.59 | 11.65 | 13.55 | 5.15 | 12.20 | 6.23 | 15.99
2 3243 | 270 | 2.70 | 2.70 | 2.70 | 16.22 | 5.41 | 13.51 | 0.00 | 21.62
3 16.29 | 2.81 | 11.80 | 7.30 | 8.43 | 11.80 | 9.55 | 14.04 | 8.99 | 8.99
4 26.67 | 2.22 | 9.63 | 815 | 8.15 | 12.59 | 8.89 | 6.67 | 6.67 | 10.37
5 32.00 | 1.71 | 10.86 | 7.43 | 5.71 | 14.86 | 2.86 | 9.14 | 1.14 | 14.29
6 26.83 | 3.41 | 829 | 4.88 | 12.68 | 15.61 | 5.85 | 8.29 | 2.93 | 11.22
7 28.57 | 3.33 | 9.05 | 11.90 | 5.71 | 8.10 | 2.38 | 14.29 | 3.81 | 12.86
8 26.58 | 2.70 | 13.96 | 4.50 | 12.61 | 11.26 | 9.46 | 4.95 | 0.00 | 13.96
9 3594 | 3.13 | 7.81 | 7.81 | 3.13 | 7.81 | 6.25 | 9.38 | 3.13 | 15.63
10 25.16 | 2.83 | 9.75 | 6.92 | 881 | 11.32 | 943 | 12.26 | 4.40 | 9.12

Finalmente, para el arreglo de porcentaje de transacciones nulas mostradas en
el Cuadro 5.8, las distribuciones siguen las mismas tendencias que en los arreglos
anteriores. Kl grupo 1 por ejemplo, tiene el mayor porcentaje de transacciones nu-
las consigo mismo y representa un incremento respecto al porcentaje obtenido en la
primera mitad. Contra el grupo 10 el porcentaje ha disminuido considerablemente,
una vez mas esto debido a la poca participacion del grupo 10.

Los grupos 2, 7 y 9 obtuvieron su mayor porcentaje de transacciones nulas contra
el grupo 1, y comparados contra aquellos obtenidos en la primera mitad hubo un
aumento. No obstante, contra el grupo 10, los porcentajes para la segunda mitad
disminuyeron con respecto a los obtenidos en la primera mitad. Para los grupo 3, 8 y
10, sucede casi lo mismo, excepto que los porcentajes contra el grupo 1 disminuyeron
respecto a los obtenidos en la primera mitad.

Para el grupo 4, su mayor porcentaje de transacciones nulas las obtuvo contra el
grupo 10 seguido por el porcentaje obtenido contra el grupo 1. Para los grupos 5 y
6 sucede lo contrario, en donde el mayor porcentaje lo tienen contra el grupo 1 y el
resto se distribuye de manera homogénea con los grupos restantes.

Vemos entonces como en los tres arreglos anteriores de transacciones la homoge-
neidad de distribucién de porcentajes se presenta en cada uno, y vemos en la mayoria
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Cuadro 5.8: Porcentaje de transacciones nulas que ejecuté el grupo renglén
1 contra el grupo columna j, en el modo 1 de representacién. La suma de
las entradas de cada grupo renglén suman 100 %.

Grupo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 24.83 | 3.20 | 12.02 | 3.20 | 9.88 | 6.94 | 12.55 | 6.94 | 6.28 | 14.15
2 33.80 | 0.00 | 18.31 | 1.41 | 7.04 | 5.63 | 845 | 4.23 | 2.82 | 18.31
3 25.86 | 3.74 | 17.82 | 2.30 | 12.07 | 6.90 | 7.18 | 6.61 | 2.87 | 14.66
4 19.51 | 0.81 | 6.50 | 6.50 | 6.50 | 8.13 | 12.20 | 8.94 | 8.13 | 22.76
5 30.33 | 2.05 | 17.21 | 3.28 | 6.56 | 10.66 | 5.33 | 11.07 | 2.87 | 10.66
6 23.21 | 1.79 | 10.71 | 4.46 | 11.61 | 10.71 | 13.84 | 6.70 | 4.46 | 12.50
7 3443 | 220 | 9.16 | 549 | 4.76 | 11.36 | 3.66 | 12.82 | 3.30 | 12.82
8 22.81 | 1.32 | 10.09 | 4.82 | 11.84 | 6.58 | 15.35 | 6.14 | 4.82 | 16.23
9 39.17 | 1.67 | 833 | 833 | 5.83 | 833 | 7.50 | 9.17 | 3.33 | 8.33
10 28.65 | 3.51 | 13.78 | 7.57 | 7.03 | 7.57 | 9.46 | 10.00 | 2.70 | 9.73

de los casos que el grupo 10 ha dejado de ser fuente de la mayoria de transaccio-
nes que generan ganancias, pérdidas o nulas, y se ha transferido con mayor énfasis
respecto a los resultados de la primera mitad, hacia el grupo 1. Sin embargo, es nece-
sario profundizar en el comportamiento interno de las transacciones totales que cada
uno de los grupos han ejecutado entre si, para observar nuevamente si la dinamica
del mercado indica que las ganancias y pérdidas de los grupos han sido productos
de una minima cantidad de transacciones del total que cada uno de ellos ha ejecutado.

5.3.3 Arreglos de Transacciones con Ganancias, Transacciones con
Pérdidas y Transacciones Nulas en el Modo 2 de Representacién

El Cuadro 5.9 corresponde a las transacciones con ganancias, mientras que el Cuadro
5.10 corresponde transacciones con pérdidas y el Cuadro 5.11 a transacciones nulas;
cada uno de ellos representados en el modo 2.

Para el grupo 1, las transacciones hechas contra el grupo 10 muestran que de las
939, en términos porcentuales se conservé la cantidad de transacciones con ganan-
cias relativo al total de ejecutadas en la segunda mitad. No obstante, los porcentajes
de transacciones con pérdidas del grupo 1 contra el grupo 10 aumenté también en
relacion al total de transacciones ejecutadas en la segunda mitad; mientras que la
cantidad de transacciones nulas disminuy6. En cambio, desde el punto de vista del
grupo 10, las transacciones con ganancias contra el grupo 1 aumentd en relacién
al total de transacciones ejecutadas también en esta segunda mitad, mientras que
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Cuadro 5.9: Porcentaje de transacciones con ganancias en el modo 2 de
representacion. El valor representa el porcentaje de transacciones con
ganancias que el grupo renglén i ejecuté contra el grupo renglén j del
total de transacciones que ejecutd el grupo renglon ¢ contra el grupo
renglén j.

Grupo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

18.15 | 21.43 | 19.59 | 40.91 | 32.37 | 35.03 | 34.68 | 37.82 | 24.73 | 32.65
35.71 | 50.00 | 26.32 | 60.00 | 33.33 | 41.18 | 46.67 | 42.86 | 50.00 | 30.00
19.59 | 5.26 | 20.19 | 38.24 | 25.00 | 27.42 | 31.15 | 39.24 | 15.63 | 31.63
31.82 | 20.00 | 38.24 | 36.67 | 40.63 | 27.03 | 48.08 | 33.33 | 20.83 | 34.38
24.86 | 11.11 | 19.74 | 34.38 | 27.78 | 33.33 | 40.00 | 39.44 | 18.18 | 35.44
31.85 | 35.29 | 33.87 | 45.95 | 33.33 | 36.36 | 28.33 | 43.86 | 23.81 | 41.38
10.98 | 13.33 | 27.87 | 23.08 | 16.67 | 20.00 | 25.00 | 24.42 | 19.05 | 32.61
28.85 | 35.71 | 31.65 | 30.00 | 22.54 | 29.82 | 34.88 | 30.56 | 35.29 | 36.45
24.73 | 0.00 | 50.00 | 37.50 | 18.18 | 28.57 | 38.10 | 0.00 | 25.00 | 41.18
24.08 | 26.67 | 16.33 | 21.88 | 31.65 | 26.44 | 29.35 | 28.97 | 29.41 | 30.85
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Cuadro 5.10: Porcentaje de transacciones con pérdidas en el modo 2 de
representacion. El valor representa el porcentaje de transacciones con
pérdidas que el grupo renglén i ejecuté contra el grupo renglén j del total
de transacciones que ejecutd el grupo renglon ¢ contra el grupo renglon j.

Grupo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

18.15 | 35.71 | 19.59 | 31.82 | 24.86 | 31.85 | 10.98 | 28.85 | 24.73 | 24.08
21.43 | 50.00 | 5.26 | 20.00 | 11.11 | 35.29 | 13.33 | 35.71 | 0.00 | 26.67
19.59 | 26.32 | 20.19 | 38.24 | 19.74 | 33.87 | 27.87 | 31.65 | 50.00 | 16.33
40.91 | 60.00 | 38.24 | 36.67 | 34.38 | 45.95 | 23.08 | 30.00 | 37.50 | 21.88
32.37 | 33.33 | 25.00 | 40.63 | 27.78 | 33.33 | 16.67 | 22.54 | 18.18 | 31.65
35.03 | 41.18 | 27.42 | 27.03 | 33.33 | 36.36 | 20.00 | 29.82 | 28.57 | 26.44
34.68 | 46.67 | 31.15 | 48.08 | 40.00 | 28.33 | 25.00 | 34.88 | 38.10 | 29.35
37.82 | 42.86 | 39.24 | 33.33 | 39.44 | 43.86 | 24.42 | 30.56 | 0.00 | 28.97
24.73 | 50.00 | 15.63 | 20.83 | 18.18 | 23.81 | 19.05 | 35.29 | 25.00 | 29.41
32.65 | 30.00 | 31.63 | 34.38 | 35.44 | 41.38 | 32.61 | 36.45 | 41.18 | 30.85
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el porcentaje de transacciones con pérdidas se mantuvo en el mismo nivel porcentual.
En este sentido, los agentes del grupo 10 simplemente decidieron ya no ope-

rar demasiado porque su aprendizaje consistié en darse cuenta de que entre mas
transacciones ejecuten, mayores seran sus pérdidas; dando lugar precisamente a una
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Cuadro 5.11: Porcentaje de transacciones nulas en el modo 2 de representa-
cion. El valor representa el porcentaje de transacciones nulas que el grupo
renglén i ejecutd contra el grupo renglén j del total de transacciones que
ejecutd el grupo renglén i contra el grupo renglén ;.

Grupo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 63.70 | 42.86 | 60.81 | 27.27 | 42.77 | 33.12 | 54.34 | 33.33 | 50.54 | 43.27
2 42.86 | 0.00 | 68.42 | 20.00 | 55.56 | 23.53 | 40.00 | 21.43 | 50.00 | 43.33
3 60.81 | 68.42 | 59.62 | 23.53 | 55.26 | 38.71 | 40.98 | 29.11 | 31.25 | 52.04
4 27.27 | 20.00 | 23.53 | 26.67 | 25.00 | 27.03 | 28.85 | 36.67 | 41.67 | 43.75
5 42.77 | 55.56 | 55.26 | 25.00 | 44.44 | 33.33 | 43.33 | 38.03 | 63.64 | 32.91
(§ 33.12 | 23.53 | 38.71 | 27.03 | 33.33 | 27.27 | 51.67 | 26.32 | 47.62 | 32.18
7 54.34 | 40.00 | 40.98 | 28.85 | 43.33 | 51.67 | 50.00 | 40.70 | 42.86 | 38.04
8 33.33 | 21.43 | 29.11 | 36.67 | 38.03 | 26.32 | 40.70 | 38.89 | 64.71 | 34.58
9 50.54 | 50.00 | 31.25 | 41.67 | 63.64 | 47.62 | 42.86 | 64.71 | 50.00 | 29.41
10 43.27 | 43.33 | 52.04 | 43.75 | 32.91 | 32.18 | 38.04 | 34.58 | 29.41 | 38.30

adaptacion de este grupo en el mercado. En este mismo contexto cabe el grupo 9, en
donde lo tnico que hizo para reducir sus pérdidas, fue dejar de operar continuamente.

Por otra parte, si bien el grupo 1 tuvo en la primera mitad la estrategia més
optima en el sentido de que le generd las mayores ganancias, para la segunda mi-
tad, la adaptacion del grupo 10 afecté a los agentes del grupo 1, arriesgandose -
aunque anonimamente- a ejecutar mayores transacciones con el resto de los grupos
apostandole en gran medida a los movimientos del mercado.

El otro caso que pudiera representar adaptacién es el del grupo 8, puesto que
paso6 a convertirse en un grupo ganador, sobre todo por ganancias generadas en con-
tra del grupo 1. No obstante, esta adaptacién no es completamente verdadera puesto
que una transaccion que ejecuté el agente andrewo del grupo 8 en contra del agente
hanni1982 del grupo 1, fue la que generé 88.81 % de la ganancia registrada para el
grupo 8 en contra del grupo 1. De este modo, esto puede ser visto como una opor-
tunidad que aproveché andrewo o simplemente, también como un error por parte de
hannil982.

En general, para todos los grupos pareciera existir una distribucién de estos tres
tipos de transacciones (ganadoras, perdedoras y nulas) méas homogénea, aunque hay
casos en los que las transacciones nulas aun persisten como el tipo que més se pre-
senta. Esto muestra que las ganancias y pérdidas de los grupos ya se distribuyen de
manera mas uniforme entre las transacciones, aunque los arreglos en si no muestran
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que en cada transaccion se obtiene la misma ganancia o pérdida. Veamos entonces
la Figura 5.4 en donde se presenta la heterogeneidad de distribucién de ganancias y
pérdidas de los grupos.

Si bien los porcentajes se distribuyen en algunos casos de forma similar, las distri-
buciones reales de ganancias y pérdidas siguen mostrando al igual que en la primera
mitad, que son pocas las transacciones que generan la mayor cantidad de ganancias
y pérdidas. En las graficas para este periodo se observa que ahora ya no hay una
correspondencia directa entre las ganancias y pérdidas de los grupos 1y 10 (Figuras
5.4a y 5.4j), debido en gran parte a la poca participacion del grupo 10; sin embargo,
ahora las ganancias del grupo 1 se reflejan en gran medida con las pérdidas del grupo
4 (Figura 5.4d).

Para el grupo 1 es claro que sus pérdidas son producto de unas cuantas transac-
ciones en las que posiblemente la estrategia Market Timing no resulté favorable en el
sentido de que no hubo quien colocara la postura que este grupo esperaba (quizé no
en volumen, pero al menos en precio). Del mismo modo, se observa que a diferencia
de la grafica de heterogeneidad para este grupo en la primera mitad, en la segunda
mitad las areas de ganancia y pérdida han disminuido, lo cual conduce a pensar que
esto es reflejo inmediato de la poca disposicion de operar del grupo 10.

A diferencia de la primera mitad en donde fue mas facil identificar grupos que
empleaban estrategia tipo Market Maker, para esta segunda mitad ya no resulta ser
asi. Aunque para el grupo 3 se pudiera afirmar lo contrario debido a que la heteroge-
neidad toma ya el sentido de homogeneidad, pues las areas de ganancias y pérdidas
corresponden al mismo sesgo de transacciones, el sesgo de transacciones nulas es el
que se mantiene como dominante. En apariencia, esto se repite para el resto de los
grupos, pero para tener un perfil que confirme a desmienta estas hipdtesis, los re-
sultados de ¢ y &’ para la segunda mitad mostraran si en realidad hubo grupos que
emplearon este tipo de estrategia.

5.3.4 Perfiles de los Comportamientos de los Grupos de Agentes

De los resultados del Cuadro 5.12, se observa que las variables Nimero de Transac-
ciones, Nimero de Compras, Numero de Contrapartes y Volumen Total, aun carac-
terizan al grupo 1. Por su parte, la variable D caracteriza al grupo 9 como aquel
que pudo haber empleado una estrategia tipo Market Maker, mientras que la varia-
ble Volatilidad del Volumen también caracteriza al grupo 9 como el que opera con
volimenes muy diferenciados.
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Cuadro 5.12: Valores de £(C|X) por grupo en la segunda mitad.
Grupo No. de No. de No. de D No. de Volumen Volatilidad Volumen
Transacciones | Compras | Ventas Contrapartes Total del Volumen Promedio
por Transaccién

1 1.8738 1.8738 0.8769 | -1.1169 2.8707 1.8738 0.8769 0.8769
2 -1.1169 -1.1169 -1.1169 | -1.1169 -1.1169 -1.1169 -1.1169 -1.1169
3 -0.1200 -0.1200 0.8769 | -1.1169 -0.1200 -0.1200 -1.1169 -1.1169
4 0.0808 0.0808 0.0808 1.1718 0.0808 0.0808 1.1718 1.1718
5 0.0808 0.0808 0.0808 | -1.0102 0.0808 0.0808 1.1718 1.1718
6 0.0808 -1.0102 1.1718 1.1718 0.0808 1.1718 -1.0102 -1.0102
7 -0.1200 0.8769 -1.1169 | -1.1169 -0.1200 -0.1200 -1.1169 -1.1169
8 -0.1200 -0.1200 0.8769 0.8769 -0.1200 -0.1200 -1.1169 -1.1169
9 -1.1169 -1.1169 -1.1169 1.8738 -1.1169 -1.1169 2.8707 1.8738
10 0.6124 0.6124 -0.3062 | 0.6124 -0.3062 -0.3062 -0.3062 0.6124

Si bien en las cuatro caracteristicas el grupo 1 aun conserva los maximos valores,
es ya evidente el efecto que el grupo 10 tuvo sobre el grupo 1. No se puede argu-
mentar directamente que es un cambio de estrategia del grupo 1, pues éste puede
continuar con la misma estrategia en el segundo periodo; sino que las condiciones que
se encuentran en el mercado ya no son las mismas que en la primera mitad, debido

fuertemente a la poca disponibilidad del grupo 10 para operar.

Para los resultados del Cuadro 5.13, se muestra que ya no hay senal como en
la primera mitad que denote una diferenciacién entre el grupo 1 y cada uno de los
restantes grupos; en algunas variables y con algunos grupos aun existe senal, pero
por lo general no es lo suficientemente alta para diferenciarlo en su totalidad.

Cuadro 5.13: Valores de ¢’ por grupo en la segunda mitad.

Grupo No. de No. de No. de D No. de Volumen Volatilidad Volumen
Transacciones | Compras | Ventas Contrapartes Total del Volumen Promedio
por Transaccién

2 2.3598 2.3006 1.8054 2.9142 3.1190 2.8353 3.0410 2.1307
3 1.1738 1.0900 1.0240 2.8720 1.6187 1.4887 2.3968 1.6027
4 1.7330 1.6736 1.4544 | -0.0993 2.0262 2.0355 0.2815 0.1614
5 1.2281 1.7062 0.4363 | 0.9803 1.7628 1.3836 -0.3580 -0.0427
6 1.3343 1.6741 0.4535 | -0.2165 1.0385 1.4364 1.5333 0.9972
7 1.4908 1.3279 1.3949 1.8298 1.8635 1.8318 2.2283 1.7057
8 1.4251 1.7232 0.5360 | 0.8466 1.5703 1.7187 2.3557 1.6181
9 2.2132 2.1765 1.6619 | -1.0052 2.5534 2.2931 0.3023 0.1146
10 1.1048 0.9888 0.9390 | -0.3888 1.0758 1.5296 1.3512 0.6885

Con estos resultados se observa en gran magnitud el efecto que el grupo 10 ha
tenido sobre el mercado y en particular contra el grupo 1. El efecto secundario de
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la liquidez que se presentd en la primera mitad ha dejado de existir: el grupo 10 ya
no opera con la misma frecuencia lo cual reduce también el niimero de transaccio-
nes del grupo 1 y por tanto, sus compras y ventas. Asimismo, con una reduccién
de transacciones también hay una reduccién de volumen (aunque no necesariamente
esto debe ocurrir) y a la vez, una menor cantidad de contrapartes con las cuales se
pueda intercambiar acciones.

Sin embargo, aun con la poca senal que hay para caracterizar al grupo 1 aun como
el mas ganador, se dieron los casos fundamentales en las que se sigui6 empleando la
estrategia Market Timing tal y como se ha comentado a lo largo de este capitulo.
Ejemplos como estos son los que se muestran en el Cuadro 5.14.

Cuadro 5.14: Transacciones de algunos agentes del grupo 1 con estrategia
tipo Market Timing en la segunda mitad.

Agente Fecha de la Volumen | Ganancia | Postura | Contraparte - | Emisora
Transacciéon | (acciones) () Grupo
(dfa-mes-hora)
mammutfam 08-09-11:43 6,599 1,313,201 | compra | REBELL - 7 DVU
hannil982 11-09-11:41 6,551 1,880,137 | venta Maklerl - 5 ROF
saladin 12-09-15:28 5,459 9,793,446 | compra | gudrunl -4 DVU
zigzag 16-09-23:00 765 489,600 venta Antosu - 4 FP

Wahlaal 16-09-17:03 4,888 1,021,592 | compra Peter - 9 ROF

Una vez mas, el efecto de la poca disposicién de operar del grupo 10 se hace pre-
sente, porque a diferencia de este mismo cuadro en la primera mitad (Cuadro 4.14),
la mayoria de las contrapartes fueron elementos del grupo 10 y en este nuevo cuadro
ya no es asi. Ahora el grupo en donde se obtiene el mayor porcentaje es contra el
grupo 4, pero por la transaccién del agente saladin, que en gran medida lo beneficié y
en general al grupo 1.

Acompanado a esto, la emisora DVU es la que més beneficia al grupo, pero si
no fuera por esta transacciéon, lo seria la emisora ROF. El Cuadro 5.15 muestra las
propiedades generales que tuvo cada una de las emisoras en la segunda mitad.

Para esta segunda mitad, la emisora DVU ha resultado ser la mé&s volatil en
términos absolutos, pero no da muestras suficientes que haya sido esta emisora en
la que el grupo 1 obtuvo el resto de sus ganancias, bien pudieron haber sido estas
transacciones en las que la acumulacién de transacciones con pocas ganancias hayan
generado gran parte de la fortuna. Las siguientes emisoras que resultaron altamente
volatiles fueron FP y PDS, en las que el grupo 1 sélo figura con una transaccién en
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Cuadro 5.15: Propiedades de las emisoras en la segunda mitad.

Emisora Precio Volatilidad | Precio Precio | Precio | Precio

Promedio | del Precio | Maximo | Minimo | Inicial | Final

CDU 2,155.38 71.062 2,240 2,001 2,208 | 2,199
DVU 733.72 275.975 2,222 400 988 703
FDP 501.13 51.343 595 380 470 440
FP 558.78 115.192 1,244 454 698 500
GRUEN 529.57 32.455 600 450 595 510

PDS 2,532.22 111.474 2,700 2,222 2,593 | 2,510
ROF 457.69 99.465 733 113 529 430

SPD 2,284.26 72.340 2,697 2,160 2,299 | 2,697

FP que gener6é una minuciosa ganancia.

La Figura 5.5 muestra la distribuciéon de ganancias netas, ganancias y pérdidas
que el grupo 1 obtuvo en la segunda mitad. A diferencia de la primera mitad, la
grafica para el grupo 10 ya no se muestra puesto que ahora ya no es directa la
comparacion entre ganancias y pérdidas entre los grupos 1 y 10.
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Figura 5.5: Distribucién de ganancia neta (suma de ganancias y pérdidas), ganancias
y pérdidas en cada emisora del grupo 1 en la segunda mitad.

En la figura ya es evidente de que por la transaccion de saladin se beneficio por
completo el grupo 1, pero de igual forma, como se mencioné en péarrafos anteriores,
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en la emisora ROF se generan también un gran porcentaje de ganancias respecto al
resto de emisoras, a pesar de no ser tan volatil como lo fueron DVU, FP y PDS. En
este sentido, resulta de gran interés analizar el comportamiento general del grupo 1

ante la evolucion del precio de la emisora, nuevamente con ayuda de las funciones
AP(t) y AT(t).

5.3.5 Comportamiento del Grupo 1 en la Emisora ROF

La Figura 5.6 muestra la evolucion del precio de la emisora ROF en la segunda mitad.
Al inicio de este periodo, la emisora comienza a tener una tendencia a la baja en la
que incluso se en varias transacciones el precio de la emisora sufre una gran caida
que posteriormente se vuelve a estabilizar con algunas alzas, en las que nuevamente
comienza la tendencia a la baja.
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Figura 5.6: Evolucion del precio de la emisora ROF en la segunda mitad.

Los resultados de AP, y AT; del Cuadro 5.16 muestran que en promedio, para
el grupo 1 los precios en esta emisora aumentaban ligeramente después de haber eje-
cutado transacciones, y tales movimientos se hacian en promedio cada 30 minutos.
Una vez mas no hay una senal que defina méas en concreto al grupo 1.

Sin embargo, los resultados de AP, en compras muestran que los precios iban a
la baja, esto es, para esta emisora los agentes del grupo 1 compraban en promedio
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Cuadro 5.16: Valores promedio por grupo de AP, AT} AP, y ATy en la
emisora ROF.

Compras Ventas
Grupo APl ATl APQ ATQ APQ ATQ

1 1.51 | 0:30 | -3.38 | 9:00 | 24.00 | 40:25

cada vez mas barato y a su vez, vendian cada vez que el precio subia. En resumen:
compraban cada vez que se abarataba el precio y vendian cuando se incrementaba,
aunque con mayor frecuencia en las compras que en las ventas.
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Capitulo 6

Resumen de Resultados

En este momento, ya se han expuesto los principales resultados obtenidos en am-
bos periodos, asi como una comparacion y analisis sobre las posibles causas que
provocaron cambios en los estilos de operar en los grupos de agentes. Sin embargo,
es importante tener una perspectiva generalizada sobre el andlisis realizado, para
asi crear una base sobre las posibles implicaciones que este trabajo pueda tener en
otros proyectos de investigacion.

Para esto, veamos en detalle cada uno de los pasos seguidos durante el analisis
de resultados, desde la preparacién de los grupos de agentes, hasta la definicion de
estilos de operacién mediante los perfiles que caracterizaron a cada uno de los grupos
y las predicciones que se esperaban dados los comportamientos promedio en cada uno
de los grupos.

6.1 Clasificacion de los Agentes Para Formar los Grupos

En el analisis mostrado se ha empleado al Sharpe Ratio como Clase para dividir o
clasificar a los agentes en grupos. Por supuesto, cualquier otra Clase pudo haber sido
empleada, tal como la ganancia relativa que acumul6 cada uno de los agentes durante
la primera mitad, pero relativo a éstas, Sharpe Ratio muestra a la ganancia relativa
como “senal” medida a partir de su volatilidad que representa “ruido”. En otras pa-
labras, Sharpe Ratio ha mostrado hasta qué punto las ganancias relativas obtenidas
por cada agente, compensan a éstos por asumir riesgo en su estilo de operar dentro
del mercado.



Resumen de Resultados

El punto a discutir es que en esencia la ganancia relativa pudo haber sido tomada
como Clase, y de esta derivar todo el andlisis realizado. No obstante, dada la natu-
raleza del mercado experimental en la que los agentes no “padecian de preocupacién
directa” sobre su inversion debido a que no operaban con dinero real, el juego en el
mercado era muy simple y como se ha observado, los agentes podian obtener ganan-
cias excesivas si el mercado les favorecia o pérdidas si el mercado iba en contra. En
este contexto, para inferir aun mas en el comportamiento de los agentes sin la ne-
cesidad de caer en esta idea de “despreocupacion”, Sharpe Ratio puede aproximarse
mas a un modelo en el que los agentes se fijan en la evolucién de su portafolio como
si se tratase de un mercado experimental en el que si hubiera dinero real, ya que la
volatilidad de las ganancias relativas indican precisamente esta aversion al riesgo que
toman los agentes.

Lo anterior se resume como sigue: las ganancias producidas por los agentes estan
siempre sujetas a riesgos que en muchos casos se puede convertir a una estrategia
“ganadora” en una estrategia “perdedora”’. Esto quiere decir que agentes que sean
sumamente arriesgados pueden obtener una gran cantidad de ganancias, pero a la
vez una gran cantidad de pérdidas, que en la vida real esto es lo que se trata de
minimizar. A esto se le deben agregar factores como la volatilidad del precio de los
activos, o la informacion con la que cuentan los agentes sobre el futuro de los precios
y la evolucién misma del mercado, entre otros.

En este sentido, hay quienes prefieren este camino pero hay quienes también pre-
fieren manejar los instrumentos con mayor eficacia y el menor riesgo posible. Para
ello, Sharpe Ratio es una buena opcién pues identifica aquellos agentes que son me-
nos arriesgados. Asi, si la volatilidad es alta entonces los agentes son muy riesgosos
y viceversa, y asegura una forma mas confiable sobre como ejecutar transacciones en
momentos donde la volatilidad del precio puede afectar a las ganancias producidas.
En resumen, aquellos agentes que obtengan un mayor Sharpe Ratio son los que gene-
raran mayores ganancias para el mismo nivel de riesgo que tomen los demas agentes,
que estaran medidos también por su ganancia.

De este modo, aunque el mercado particular en el que se trabajo la volatilidad
de las emisoras fue alta, algunas mucho mas que otras, Sharpe Ratio ha sido una
herramienta eficaz con la cual se ha podido caracterizar apropiadamente el estilo con
que operd en promedio cada uno de los grupos de agentes. Asi, el grupo 1 definido
desde la primera mitad, marco la pauta en ambos periodos debido a la caracterizacion
de variables que defini6é de algiin modo su estilo; aunque si bien el ranking en Sharpe
Ratio cambi6 para la segunda mitad y asociado a esto el resto de su estrategia, las
ganancias generadas continuaron como las més fuertes de entre todos los grupos
participantes.
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6.2 La Ineficiencia Como Medida de Ganancias

Los resultados de Ineficiencia son consecuencia directa de la Clase Sharpe Ratio, en
donde para la primera mitad fue inmediata la apreciacion del éxito que tenia el gru-
po 1 sobre el resto de agentes, dando paso asi al sesgo que en todo momento se vio
influyente sobre los resultados.

Esto muestra entonces que la Ineficiencia proporciona un “sesgo” entre grupos
ganadores y grupos perdedores. Esto es, al final del periodo en cuestion, se observa si
en efecto puede ser posible distinguir entre los “comportamientos” que puede seguir
uno y otro grupo de acuerdo al valor de la Ineficiencia en este punto. De este modo
es posible hacer las primeras inferencias sobre los estilos que los grupos emplean y
para comprobar estas hipotesis, se comienza a analizar desde el principio el compor-
tamiento de los grupos a través de los datos que van arrojando.

Asi, para la grafica de Ineficiencia en la primera mitad, el comportamiento ge-
neral del mercado muestra la habilidad del grupo 1 de colocar posturas en el libro
de corros en momentos en que agentes del grupo 10 colocaban las suyas a precios
sumamente fuera de lo comtn (es decir, compras a precios altos y ventas a precios
bajos), lo cual resulté para el grupo 1 en un gran beneficio de tal modo que su estilo
de operar hizo que se identificaran como el grupo mas ganador. De este modo, la
Ineficiencia para esta primera mitad indicaba que la estrategia del grupo 1 era la
mas apropiada para generar ganancias excesivas, de aqui que el siguiente paso era
hallar su particular modo de operar, pero debido a la falta de informacién sobre este
ambito, se tuvo que recurrir a la herramienta de Mineria de Datos para identificar
las estrategias.

De igual modo, aunque no con los mismos resultados, la grafica de Ineficiencia
para la segunda mitad aun mostraba indicios de que el grupo 1 continuaba con la
mejor estrategia pero en menor escala. Por supuesto, como ya se ha visto, esto se de-
bio en gran parte a que los agentes del grupo 10 dejaron de participar continuamente
en la segunda mitad, con lo cual no sélo se redujo la posibilidad de generar grandes
ganancias por parte de agentes del grupo 1, sino también hubo una baja liquidez
en general en el mercado. Con esto, las oportunidades del grupo 1 se limitaron a
aquellas en las que agentes pertenecientes a grupos distintos al 9 y 10, colocaban
posturas ahora ya no a precios exageradamente bajos o altos cualquiera que fuese el
caso del lado de la postura, con lo cual la ganancia generada resulté en menor grado
que en la primera mitad.

En este contexto, todos los grupos participantes tenian la misma oportunidad de
generar ganancias tras la poca participacion de los grupos 9 y 10; hecho por el cual,
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la grafica muestra un menor crecimiento en comparacion con aquella que se obtuvo
en la primera mitad, dejando asi paso a la especulaciéon del cambio de estrategia por
parte de agentes del grupo 1.

6.3 La Mineria de Datos Como Método de Extraccion y
Analisis de Informacion

La Mineria de Datos ha resultado ser una herramienta sumamente 1til en este tra-
bajo y gracias a ésta se extrajo gran parte de la informacion “oculta” con la cual
se pudo describir el comportamiento de los grupos de agentes. Una vez establecida
la division de grupos y el analisis primario a través de la Ineficiencia, las matrices
de porcentajes tanto de transacciones (ganadoras, perdedoras y nulas) y volumen en
ambos modos de representacion, mostraron en la primera mitad la clara tendencia
del grupo 1 de operar contra el grupo 10, en el sentido de que ambos grupos fueron
los que mayor cantidad de transacciones ejecutaron de entre los diez grupos partici-
pantes.

Ademas de esto, se observaron las formas de operar de los grupos, que en general
un alto porcentaje de transacciones ejecutadas resultaron ser nulas, lo cual estimul6 la
busqueda de aquellas transacciones que resultaron ser las mas ganadoras para unos
y perdedoras para otros. Con esto, se conjeturé finalmente el uso de una estrategia
tipo Market Timing por parte de agentes de grupo 1, en donde por supuesto, fueron
ejecutadas contra agentes pertenecientes a grupos como el 9 y 10.

Sin embargo, aunque un gran porcentaje de ganancias generadas en la primera
mitad por parte del grupo 1, fueron resultado de transacciones de este tipo, el resto
de ganancias se obtuvo precisamente por la estrategia que fue identificada con las
funciones ¢ y €, en donde se destacaron varias caracterizaciones de este grupo. En
este sentido, en este momento se puede concluir que para la primera mitad, el estilo
bésico del grupo 1 estuvo compuesta por transacciones en las que el uso de Market
Timing fue el apropiado y también, por aquel caracterizado por lo siguiente:

1. Una alta cantidad de transacciones y en consecuencia, una alta cantidad de
compras y ventas.

2. Una gran cantidad de contrapartes posibles, de tal modo que si se corre el
riesgo de perder ante unos, se corre también el riesgo a favor de ganar en
contra de otros, con lo cual se pueden contrarrestar las pérdidas generadas
por transacciones no favorables.

3. La mayor cantidad de volumen posible que se pueda pueda intercambiar.
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Si bien en las transacciones se pueden operar bajos volimenes, en conjunto
entre todas las transacciones representaran un mayor indice de volumen y en
adicion, la incorporacién apropiada de la estrategia tipo Market Timing en
momentos en los que el precio de las emisoras esta a favor, o en su caso, la
liquidacién inmediata de la posicién (si se es poco arriesgado) cuando este
no sea el caso.

4. Como consecuencia del punto anterior, ser “conservadores” en el sentido
de permanecer constantes en una postura aun cuando se vayan registrando
pérdidas, pero el cambio de postura en el momento apropiado las contrarres-
tara y generard mayores ganancias.

Irénicamente, estas son las mismas caracteristicas que identifican al grupo 10,
pero fueron contra este grupo las transacciones ejecutadas por parte del grupo 1 con
el uso de la estrategia Market Timing. Por desgracia, no se conto con la base de datos
que form¢ el libro de corros, con la cual hubiera sido posible hacer un anélisis extra
sobre el uso de la estrategia Market Timing.

Aunque para la segunda mitad este fue en esencia el mismo estilo de operar que
siguié implementando el grupo 1, las ganancias registradas ya no fueron las mismas
debido al aprendizaje de agentes de grupos como el 9 y 10, con lo cual, tal y como
lo mostraron los arreglos de transacciones y volumen en los dos modos de represen-
tacion, se tuvo que distribuir de una forma més homogénea los porcentajes con el
resto de grupos participantes. A pesar de ello, la continua constancia del uso de este
estilo por parte de agentes del grupo 1 fue la que les produjo sus ganancias, que en
efecto ya no de la misma magnitud pero si lo suficiente como para generar la mayor
cantidad de ganancias superiores al resto de los grupos.

Asimismo, la ventaja en la segunda mitad fue que esta lista de caracteristicas
que aun estaba perfilando al grupo 1, discriminaba por completo con el uso de estra-
tegias empleadas por los otros grupos, pues los valores de &’ fueron lo suficientemente
confiables para decir que en efecto, el grupo 10 ya no esta a disposiciéon para obtener
ventaja de él, pero el uso adecuado de las mismas reglas empleadas en la primera
mitad permitird continuar con éxito.

6.4 Funciones Para la Predicciéon de Comportamientos

Finalmente, ya con las variables identificadas que influyen y caracterizan el modo de
operar del grupo 1 descritas por las funciones € y €', el calculo del score permitié ha-
cer la prediccion final para lo que posiblemente se podia esperar para la segunda
mitad. Si bien el score en la primera mitad mostraba que para el grupo 1, sélo 6 de
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sus agentes continuarian con la misma tendencia ganadora, para la segunda mitad
no se satisfizo por completo esta regla.

Esto no indica de ningiin modo que los calculos o interpretaciones sobre el score
sean incorrectos, sino que el hecho de que para la segunda mitad el valor del score
haya cambiado para el grupo 1 y en particular para los seis agentes representantes
fue producto del cambio mismo de la dinamica del mercado, influenciado en gran
medida por el aprendizaje de los grupos 9 y 10. En este sentido, el score debe ser
interpretado no sélo como una funciéon con la cual se pueden hacer predicciones so-
bre el comportamiento de los agentes, sino también como una funcién que engloba
toda una estrategia tras de si caracterizada por funciones como ¢ y €’; en otras pa-
labras, el score juega un doble papel: como funcién o medida de prediccién y como
caracterizador de estrategias, es decir, si la estrategia cambia también el score lo hara.

Esto es inmediatamente justificable con los resultados de score que obtuvieron
los grupos 9 y 10 para la segunda mitad, en donde mejoraron sus valores debido a
que también hicieron de forma global un cambio de estrategia gracias al aprendizaje
de los agentes de estos grupos. Y el aprendizaje mismo consistié basicamente en que
entre menos transacciones se ejecuten, menores seran las pérdidas y consecuentemen-
te, las caracterizaciones de estos grupos, sobre todo el grupo 10, el dejar de ejecutar
una alta cantidad de transacciones (entre compras y ventas), fue la que afect6 di-
rectamente el calculo del score, que culmina como se menciond anteriormente, en un
cambio de estrategia.
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Capitulo 7

Conclusiones

En los capitulos 4 y 5 hemos visto cémo se ha empleado la Mineria de Datos como
herramienta de descripcion y andlisis de datos de un mercado experimental. A lo
largo del desarrollo, se observo cémo resulta ser sumamente poderosa pues muestra
a detalle comportamientos de los grupos de agentes que no hubieran podido ser ex-
plicados a través de observaciones simples o incluso con la aplicacién de métodos
puramente analiticos.

El analisis parte de la idea de dar el enfoque de sistemas complejos a los Mer-
cados Financieros, siendo como propésito basico el de descubrir estilos de operacion
que permitan identificar caracteristicas con las cuales se puedan definir estilos de
operacién para generar mayores ganancias. Esto ha sido una tarea no imposible de
realizar, pero si complicada de interpretar debido en gran parte a que en ningin
momento se tuvo acceso a la informacion con que los agentes operaron cuando el
mercado experimental fue creado, siendo precisamente esto en lo que se tuvo que
inferir con el analisis hecho en la Mineria de Datos.

Esto se acompana con la ya compleja estructura del mercado, pero a pesar de
estos inconvenientes se ha podido conocer la estructura y definir estilos de operacion,
o al menos, identificar caracterizaciones que identifican a grupos de agentes ganado-
res.

Veamos mas a detalle todo este proceso. En la primera mitad del andlisis, se
agruparon a los agentes del mercado por dos caracteristicas bésicas que fueron su
ganancia total relativa y la volatilidad de ésta, con lo cual se pudo emplear el clasifi-
cador Sharpe Ratio para agrupar a los agentes. Posteriormente se construyé la grafica
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de Ineficiencia asi como la matriz de Ineficiencia, las cuales mostraban el sesgo de
seleccion de los agentes, con lo cual se dieron los primeros argumentos del por qué el
grupo 1 podria ser considerado como el grupo mas exitoso.

De igual manera, se construyeron las matrices de ganancias y pérdidas entre gru-
pos, asi como de transacciones, volumen, transacciones con ganancias, transacciones
con pérdidas y transacciones nulas; siendo estas ultimas tres representadas en dos
modos distintos. Con ellas se pudo profundizar en los estilos que particularmente
los grupos 1 (el mas ganador) y 10 (el mas perdedor) empleaban, y se dieron los
argumentos suficientes para definir estilos de Market Maker y Market Timing.

Lo anterior condujo a ver coémo eran las distribuciones de ganancias y pérdidas
en las transacciones, con lo que se observd que las mayor cantidad de ganancias y
pérdidas se obtuvieron en una cantidad pequena de transacciones con lo cual el es-
tilo Market Timing se reforzé para argumentar que era fuertemente empleado por el
grupo 1.

Para completar los argumentos, se emplearon las funciones € y &', con las cuales
se pudo caracterizar al grupo 1 con 5 variables que lo definian perfectamente, pero
que con estas mismas, no era posible diferenciar el estilo empleado por el grupo 10,
por lo que fue necesario buscar las transacciones en las que el grupo 1 posiblemente
pudo haber empleado el estilo Market Timing.

Se argumento entonces que el proceso de ganancias no fue por cuestion de suerte,
sino que tuvieron un proceso de aprendizaje que tomé la forma de identificar malas
posturas colocadas en el libro, con lo cual, la posibilidad de obtener ganancias au-
mentaba.

Asi entonces, se paso a analizar el comportamiento de estos dos grupos particu-
lares en algunas emisoras sobre las cuales se habian ejecutado este tipo de transac-
ciones. En este andlisis de encontraron senales que indicaban en qué momentos los
agentes de ambos grupos compraban y vendian acciones, con lo cual se pudo consti-
tuir por completo el estilo.

Para complementar, se observaron los porcentajes de buenas y malas decisiones,
asi como el porcentaje de decisiones nulas, en donde se mostraron en esencia los
mismos comportamientos que se habian presentado en las matrices con ganancias,
pérdidas y nulas.

Finalmente, en la primera mitad se presenté la parte fundamental de todo el
trabajo, que fue el resultado de score de cada uno de los agentes, en donde se ob-

119



Conclusiones

servo que agentes de los grupos 1 y 10 obtenian los mayores valores, con lo cual
se argument6 para los agentes del grupo 1 que su estrategia en efecto fue la mas
apropiada, no solo porque intrinsecamente asi lo fuera, sino porque las condiciones
del mercado fueron las apropiadas para que se ejecutase.

Con estos resultados se pasé a la segunda mitad presentada en el capitulo 5 y lo
primero que se observo fueron la gréafica de Ineficiencia y la matriz de Ineficiencia,
en donde se aprecié que aun permaneciendo el sesgo de seleccion de los agentes, algo
habia ocurrido en el mercado porque la Ineficiencia habia disminuido notablemente.

Esto se pudo confirmar con los resultados de score para la segunda mitad, en
donde los valores para el grupo 1 ya no eran los mas altos, al menos para la mayoria
de sus agentes representativos; mientras que los resultados para el grupo 10 mostra-
ban que su score también habia cambiado, con lo que se infirié en primera instancia
un proceso de aprendizaje por parte de agentes del grupo 10.

Este proceso de aprendizaje se descubrio al hacer el mismo andlisis que en la
primera mitad y se concluy6 que el aprendizaje de los agentes del grupo 10 consis-
ti6 basicamente en dejar de ejecutar transacciones, con lo cual, disminuian también
las compras y ventas, las contrapartes y el volumen, con lo que el efecto de liquidez
mostrado en la primera mitad se descontinué para la segunda mitad.

Asi, el grupo 1 tuvo que buscar otras alternativas para continuar con ganancias
en la segunda mitad; quizd no fue un cambio de estrategia porque pudieron seguir
con la misma empleada en la primera mitad, pero el efecto del grupo 10 los obligd a
tratar de aprovecharse de otros agentes. En otras palabras, el grupo 1 tuvo un pro-
ceso adicional que fue el proceso de adaptacién.

En resumen, el trabajo ha mostrado la esencia de la Mineria de Datos, pero
también ha dado una metodologia para desarrollar procesos de investigacién con
el proposito de descubrir e intepretar senales que permitar inferir en procesos de
formacion de adaptacion y aprendizaje, al menos, en los Mercados Financieros Ex-
perimentales.
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