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En este mundo, podemos ahora comenzar a entender un poco las cosas y a dominarlas un
poco con ayuda de la ciencia, que se ha abierto paso frente a la religion cristiana, frente a las
iglesias, y frente a la oposiciéon de todos los antiguos preceptos. La ciencia puede ayudarnos a
librarnos de ese miedo cobarde en el cual la humanidad ha vivido durante tantas generaciones.
La ciencia puede ensenarnos a no buscar ayudas imaginarias, a no inventar aliados celestiales,
sino més bien a hacer con nuestros esfuerzos que este mundo sea un lugar habitable, en lugar
de ser lo que han hecho de él las iglesias en todos estos siglos.

-Bertrand Rusell

La objetividad en este contexto significa estar alineado con los hechos, guiar nuestros procesos
de pensamiento mediante una preocupacion por la verdad. En cierta medida, la objetividad
es una cuestion de eleccion: la eleccion de no satisfacer el pensamiento ilusorio, no dejar que
el sesgo o el prejuicio distorsione nuestro criterio, y asi sucesivamente.

-David Kelley

La cultura en muchos de los campus universitarios se ha vuelto ideologicamente mas unifor-
me, comprometiendo la habilidad de los académicos para buscar la verdad y de los estudiantes
para aprender de un amplio rango de pensadores.

-Greg Lukianoff y Johathan Haidt.

La creencia de que un punado de anomalias inexplicables puede socavar una teoria bien
establecida yace en el corazon de todo pensamiento conspirativo, y es facilmente refutada al
notar que las creencias y teorias no estdn construidas iinicamente sobre hechos aislados, sino
en una convergencia de evidencia proveniente de multiples lineas de investigacion.

-Donald Prothero

Si tu también tienes la fuerza para ponerte de pie e ir hacia la luz, buenas cosas van a pasar.

-Brendan Fraser
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Capitulo 1

Introduccion

1.1. Problema de investigacion

El enfoque neoclasico de la economia se basa en supuestos como preferencias egoistas,
utilidad esperada, descuento exponencial y uso de la regla de Bayes para actualizar proba-
bilidades; conjuntamente, esta clase de elementos proveen de un cuerpo teérico coherente e
internamente consistente, que ofrece modelos de comportamiento humano rigurosos, parsi-
moniosos y falseables.

No obstante, el éxito empirico de dicha perspectiva ha sido modesto, dado que supo-
siciones importantes son frecuentemente justificadas con base en su plausibilidad teorica y
prescindiendo de evidencia rigurosa; en relacion a los mercados financieros, la teoria de los
mercados eficientes no ha sido muy exitosa al tratar de explicar los datos observados (Dhami,
2016).

Por ejemplo, en un mercado eficiente se asume que los precios de los acciones fluctian
aleatoriamente en torno al precio de equilibrio, y cualquier desviacion de este movimiento
estocastico en los precios es causada exclusivamente por eventos externos; otro supuesto
es que las dinamicas internas de tal mercado absorben inmediatamente el efecto de estas
desviaciones, determinando un nuevo precio de equilibrio. Sin embargo, se ha encontrado
que los datos reales no empatan con las estadisticas propuestas en este modelo (Ladyman &
Weisner, 2020).

Esta aparente falta de conexién entre la teorfa y la evidencia puede deberse a que los
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individuos frecuentemente no se comportan acorde al modelo de decisién racional que pro-
pone la economia neoclésica. De hecho, los conceptos de la teoria clasica de la decision (p.ej.
utilidad esperada) han sido cominmente reemplazados por un enfoque mas descriptivo, lla-
mado teoria de la decision conductual; cuando se aplica este enfoque en las finanzas surge el
campo de las finanzas conductuales, un area de estudio dedicada a explicar las desviaciones
respecto a la conducta perfectamente racional (Hens & Rieger, 2016).

Gilovich, Ken, Chen & Nisbett (2016) argumentan que si las personas fueran absolu-
tamente racionales los aspectos de su conducta econémica, como sus decisiones de compra
y venta, no se verian influenciados por factores irrelevantes para el valor intrinseco de los
productos que comercian; sin embargo, tales decisiones financieras si son impactadas por fac-
tores no esenciales. El comportamiento de manada es notablemente uno de dichos factores,
pues implica que los individuos deciden seguir a otros e imitar conductas grupales en lugar
de decidir independientemente y basados en su propia informacion privada (Baddeley, 2010).

Adicionalmente, los mercados financieros pertenecen a una clase de sistemas que contie-
nen un gran numero de partes que interactiian entre si, estan expuestos al contacto con su
ambiente externo, autoorganizan su estructura interna y sus dindmicas con propiedades no-
vedosas y macroscopicas, es decir, emergentes. Dichos sistemas son conocidos como sistemas
complejos, y una de sus caracteristicas centrales es la posible ocurrencia de conductas colec-
tivas de gran escala, con una rica estructura y que son el resultado de repetidas interacciones
nolineales entre sus unidades (Sornette, 2017).

Gracias a la simulacién por computadora se pueden analizar modelos que incluyan varias
caracteristicas de sistemas reales. Un caso destacable de esta metodologia es la Modelacion
Basada en Agentes (ABM, por sus siglas en inglés), en la cual se modelan los componentes
individuales de un sistema y sus respectivas conductas, en lugar de describirlo mediante
variables que representen el estado del sistema en su conjunto; el uso de la ABM permite
estudiar propiedades de los sistemas complejos como la emergencia, y en general, la ABM
posibilita el estudio de cuestiones relativas al origen de la conducta global de un sistema y
su vinculo con las caracteristicas de sus elementos individuales (Railsback & Grimm, 2019).

Pese a que existen estudios en la literatura cientifica que emplean una metodologia de

modelacion y simulacién computacional como los de Kim & Kim (2014), Wray & Bishop
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(2016) y Schmitt & Westerhoff (2017), e incluso existen algunos que manejan marcos de
sistemas complejos y ABM, entre ellos los de Zhao et al.(2011), Chen & Zheng (2015), Lee
& Lee (2015) y Chen et al. (2013), por mencionar algunos; no aparecen en la bibliografia
académica estudios que implementen un modelo en el que los agentes sigan pautas de con-
ducta empiricas y se fundamenten en las ciencias del comportamiento, como los planteados
en Raki & Mehrara (2021), Shantha et al. (2018) y Molavi et al. (2018), al menos no estan
disponibles en el area de finanzas ni dedicados especificamente a estudiar la relaciéon entre

las dinamicas financieras y la conducta de manada.

1.2. Pregunta de investigacién

., Cual es el efecto que tiene la conducta de manada sobre las dinamicas complejas invo-

lucradas en mercados financieros artificiales?

1.3. Objetivos

» Diseniar un modelo de aprendizaje social inspirado por el de Nowak et al. (2017) y

aplicado en un ambiente financiero, para obtener conductas de manada.

= Implementar un Modelo Basado en Agentes sustentado en principios conductuales

empiricos y bajo un marco de Complejidad Econémica.

= Mostrar la repercusion que tiene un tipo particular de comportamiento de indole co-
lectivo y derivado de la interacciéon social entre agentes, dentro de un entorno de toma

de decisiones financieras.

= Representar dinamicas complejas asociadas a los mercados de valores, a través de es-

cenarios abstractos y reglas bien establecidas.
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1.4. Justificacion

Davis, O "Mahony & Pfautz (2019) mencionan dos retos cruciales para la investigacion
socio-econdémica, el primero es que una de la bases de las teorias sobre la conducta humana
son estados mentales inobservables, y el segundo se refiere a la dependencia del contexto
que tienen los datos recolectados y que frecuentemente es ignorada o tergiversada; dicho lo
anterior, es complicado desarrollar teoria en ciencias sociales porque sus fundamentos em-
piricos son intrinsecamente imperceptibles y la confiabilidad de sus bloques de construccion
conceptuales puede variar en diferentes contextos.

Metodologias computacionales como la ABM prometen sobrepasar estas barreras al mo-
delar sistemas de forma no simplificada, representando la manera en la que los individuos
y las variables ambientales que los afectan varfan a lo largo del espacio, tiempo u otras
dimensiones (Railsback & Grimm, 2019). Esta representacion se consigue gracias a que los
agentes son modelados como individuos tnicos, que difieren en cuanto a sus caracteristicas
particulares, y ademas se plantea una interaccion local, es decir, los individuos solo tienen
contacto directo con sus vecinos dentro de cierto espacio.

Desafortunadamente, la aplicacién de modelos computacionales no es comin dentro de
las ciencias sociales y econdémicas en la actualidad; estos modelos pueden complementar
naturalmente los métodos de investigacion clasica, permitiendo probar si los mecanismos y
teorias usados para describir los fend6menos observados son suficientes para resumir la eviden-
cia empirica, o si existen vacios o inconsistencias en las explicaciones (Helbing, 2012). Méas
aun, facilitan estudiar situaciones en las cuales no es posible encontrar soluciones analiticas
y que requieren ir mas alld de las aproximaciones o idealizaciones de modelos mas simples.

Por otro lado, es innegable que el uso de la perspectiva de los sistemas complejos le ofrece
a las ciencias sociales la posibilidad de sobrepasar las limitaciones de enfoques mas tradi-
cionales: heterogeneidad de los individuos, no linealidad de sistemas y conducta, y la falta
de capacidad para relacionar estructuras y fenémenos sociales con conductas individuales
(Boero, 2015). Asi pues, se hace notable la pertinencia de esta clase de enfoque para estudiar
fendmenos colectivos de comportamiento humano.

Como lo senalan Thurner, Hanel & Klinek (2018) la meta al crear una teoria de los
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sistemas complejos es entender los productos dinamicos y globales que generan los sistemas
interconectados como la economia, el sistema financiero, los procesos sociales, las ciudades,
el clima, la ecologia, etc. Es evidente que entender los flujos de informacién y las dindmicas
en los sistemas financieros es necesaria para una correcta regulacion de los mismos.
Adicionalmente, la mayoria de sistemas complejos bajo el estudio de las ciencias naturales
y sociales exhiben drasticas y repentinas transiciones que ocurren en intervalos de tiempo
cortos, comparados con las escalas de tiempo caracteristicas de su posterior evolucion (Sor-
nette, 2017). Estas crisis o eventos extremos tienen impactos fundamentales en la sociedad,
por ejemplo, cada pais que experimenta una crisis bancaria también sufre de recesiones cuan-
do la riqueza de las familias decrementa, en respuesta a las caidas acusadas en los precios de
los instrumentos financieros y los bienes raices, ademas de que los bancos se vuelven mas re-
nuentes a ofrecer crédito cuando sus reservas de capital disminuyen (Aliber & Kindleberger,

2015).

1.5. Hipoétesis

Hy: Las dindmicas complejas relacionadas con comportamientos de manada no afectan
el funcionamiento regular de sistemas financieros artificiales.
H,: Las dindmicas complejas relacionadas con comportamientos de manada afectan el

funcionamiento regular de sistemas financieros artificiales.
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Comportamiento Social

La American Psychological Association (2023) define al comportamiento social como
toda accidon que es influenciada, directa o indirectamente, por la presencia real, imaginaria
o esperada de otros.

En este capitulo, se abordara el significado de influencia social, sus formas basicas, ex-
pectativas implicitas y explicitas, ademés de sus categorias de estudio mas importantes:
conformidad, sumisién y obediencia.

Posteriormente se ahondara en el concepto de aprendizaje social, sus ventajas evolutivas
y algunos ejemplos destacables, como realce local y de estimulos, condicionamiento observa-
cional, imitacion y emulacion.

Para concluir se presentara el comportamiento de manada, que es un fenémeno colectivo,
descentralizado y emergente que puede surgir a raiz de la influencia y el aprendizaje social.
En la literatura psicolégica se alude a una mentalidad de manada: la tendencia a seguir
ciegamente la direccion a la que se dirige el grupo de pertenencia, cuando las normas grupales
incentivan a los individuos a conformarse ante aquellos que los rodean, especialmente en
cuanto a sus creencias se refiere (Heinzen & Goodfriend, 2019).

También se detallan algunos trabajos prominentes que emplean la Modelacion Basada
en Agentes, para explorar la conexién entre el comportamiento de manada y fenémenos

financieros importantes.
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2.1. Influencia Social

La visiéon sobre nosotros mismos, nuestro mundo y otras personas es moldeada inicial-
mente por nuestros padres y poco después por nuestros familiares, pares y medios de comu-
nicaciéon masiva, a tal grado que el humano adulto es en gran medida un producto de las
influencias sociales e inclusive esta sujeto a ellas a lo largo de su vida (Greenberg, Schmader,
Arndt & Landau, 2015). Pandey (2022) recalca que cuando dos o mas personas entran en
contacto las interacciones sociales comienzan a influenciar a otros, lo cual es comprensible
considerando que la naturaleza humana y la sociedad han evolucionado para vivir de una
manera interdependiente y cooperativa, facilitada por procesos de influencia.

Pese a ser libres de tomar muchas decisiones estamos inmersos en un mundo social y
no podemos escapar a las sutiles o fuertes aportaciones provenientes de otros, que pueden
volcar nuestros estandares de decision en favor de una opcién por encima de otra (Zimbardo
& Leippe, 1991); en funcion de dicho contexto, se ha propuesto (dentro de la Psicologia
Social ) el axioma de la omnipresencia de la influencia social: afirmando que otras personas
influencian virtualmente todos nuestros pensamientos, sentimientos y conducta, ya sea que se
encuentren presentes fisicamente o inclusive cuando no lo estén (Smith, Mackie & Claypool,
2015).

En términos generales la influencia social puede definirse como las diversas formas en las
que las personas se afectan entre si, enfatizando en el efecto que las palabras, las acciones
o la mera presencia de otros tienen sobre nuestros pensamientos, sentimientos, actitudes o
conducta (Gilovich, Keltner, Chen & Nisbett, 2016; Aronson, Willson & Summers, 2021),
ademés Delamater, Myers & Collette (2015) agregan que la influencia social ocurre cuando
una persona (la fuente) se involucra en alguna conducta, como persuadir, amenazar, prometer
o emitir ordenes, y dicha accion provoca que otra persona (el objetivo) se comporte de manera
distinta a la que se comportaria en ausencia de dicho estimulo.

A su vez, la influencia social asume dos formas béasicas (Heinzen & Goodfriend, 2019):
expectativas implicitas y expectativas explicitas. Las expectativas implicitas son reglas téa-
citas que son impuestas mediante normas grupales; mientras que las expectativas explicitas

son reglas establecidas de manera clara y formal, omitiendo toda sutileza.
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De manera complementaria, la influencia social se clasifica en tres categorias para su
estudio: conformidad, sumisién y obediencia, siendo la primera un ejemplo de expectativa
implicita y las otras dos manifestaciones de expectativas explicitas. La conformidad se define
como el cambio de la conducta o creencias de una persona en respuesta a alguna presion
real o imaginaria por parte de otros, en tanto que la sumision es la respuesta favorable ante
una peticiéon explicita de otra persona y, reciprocamente, la obediencia se presenta cuando
una figura de autoridad profiere una demanda, a la que una persona con menor autoridad

se somete (Gilovich, Keltner, Chen & Nisbett, 2016).

2.2. Aprendizaje Social

Cualquier animal que crezca en un grupo social duradero o simplemente tenga contacto
frecuente con otros, posee un ambiente que afectard profundamente la manera en la que su
conducta se desarrolla; mas aun, patrones individuales surgen en un grupo u otro y persisten
a causa de que animales jovenes los adquieren a partir de animales adultos con los que
crecieron (Manning & Stamp, 2012). Ya que el aprendizaje y la imitacion pueden constituir
un factor potente (ademas de rapido y extensivo) para el cambio conductual, los miembros
alternos de una misma especie pueden actuar como una fuente de informacion para aquellos
animales jovenes con mucho que aprender sobre su ambiente (Nordell & Valone, 2017).

Los otros sirven como vehiculos para transmitir informaciéon valiosa, ayudando al indivi-
duo a evitar el dolor y maximizar recompensas (Olsson, Napska & Lindstrom, 2020), pues
si cada individuo tiene una cierta probabilidad de detectar un objeto con valor biologico
y la informacion social (aquella informacion obtenida indirectamente sobre el ambiente al
observar a otros o a las consecuencias de sus conductas) puede ser obtenida a bajo costo por
los miembros de un grupo, entonces la cantidad total de informacién accesible en cualquier
momento serda mayor para los integrantes de un grupo comparados con individuos solitarios
(Morand-Ferron, Doligez, Dall & Reader, 2010).

El aprendizaje social como mecanismo adaptativo representa un adelanto, en términos
de la habilidad de un animal para ajustarse a las circunstancias cambiantes en su ambiente

(Wynne & Udell, 2020), y Manning & Stamp (2012) argumentan que tal aprendizaje puede
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introducir una nueva dimensiéon en la evolucién conductual, a través de la cual los animales
algunas veces son capaces de modificar activamente la naturaleza de las fuerzas selectivas
que tienen impacto sobre ellos.

Se puede entender al aprendizaje social como cualquier clase de aprendizaje obtenido al
observar la conducta (o alguno de sus derivados) proveniente de otros animales, o bien, al
interactuar con ellos, en la que interviene un demostrador que ejecuta una conducta y un
observador que posteriormente reproduce total o parcialmente la misma (Nordell & Valone,
2017; Hoppitt & Laland, 2013); también es necesario que el observador despliegue la nueva
conducta en un momento lejano a la influencia directa del demostrador (Shettleworth, 2010).
Aunque para distinguir a dicho fenémeno de otros similares, como la facilitaciéon social: el
efecto que provoca la mera presencia de otros en la ejecucion de una tarea, generalmente me-
jorando el desempeno en actividades sencillas y deteriorando el rendimiento durante tareas
complicadas (Hogg & Vaughan, 2010), Wynne & Udell (2020) proponen tres criterios para
verificar la conducta socialmente aprendida: a) la conducta debe ser producto del aprendi-
zaje, es decir, en un organismo especifico debe presentarse un cambio conductual que sea
consecuencia de regularidades en su ambiente (Houwer & Hugues, 2020), b) la conducta debe
ser adquirida mediante transmision social, o sea al observar, percibir o interactuar con otro
individuo, y finalmente c) la conducta debe persistir en ausencia del demostrador.

Shattleworth (2010) elabor6 un listado de algunos tipos comunes de aprendizaje social,

entre los que se encuentran:

= Realce local y realce de estimulos. Es la probabilidad aumentada de visitar un lugar
(realce local) o entrar en contacto con alguna clase de estimulos (realce de estimulos),

al observar a otros realizar la misma accion.

= Condicionamiento observacional. Asociaciéon de una senal u objeto con un estado afec-

tivo o conducta(s), al observar a un demostrador responder ante dicha sefial u objeto.

= [mitacion. Ejecutar la misma accion que el demostrador, al haber observado la accion

siendo realizada.

= Emulaciéon. Copiar algunos elementos de una acciéon compleja, es decir, replicar ciertos

aspectos de la forma en la que un demostrador desempena una accion.
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Particularmente, cuando el aprendizaje social se combina con dos elementos clave, pro-
ductos culturales (p.ej. uso y construccion de herramientas, sefiales de comunicacion, rutas
de viaje, normas sociales) y reglas que gobiernan la conducta (p.ej. modales y ademanes de
cortesia), se pueden construir definiciones utiles sobre el concepto de cultura en animales
(Andrews, 2020). Manning & Dawkins (2012) refuerzan esta nocién argumentando que la
observacion extensiva de grupos en la naturaleza comunmente revela diferencias duraderas
en su conducta, por lo que parece apropiado referirse a dichas caracteristicas conductuales
persistentes como cultura y a los cambios que acontecen en ellas como cambio cultural; mas
ain, la evolucion cultural solamente es posible entre animales que viven en contacto con otros
individuos y que tienen la habilidad de imitar y practicar, como es el caso de los individuos

capaces de aprender socialmente.

2.3. Comportamiento de Manada

Cuando se forma una agrupacion social es posible notar que sus miembros coordinan sus
acciones y se comportan de tal manera que aparentan unanimidad de propositos; esa es la
base del comportamiento colectivo, aquel fenémeno en el que interacciones repetidas entre
individuos pueden producir patrones en una escala superior, es decir, en un nivel grupal o
global (Ward & Webster, 2016; Sumpter, 2010).

Una clase prominente de comportamiento colectivo que ostenta vastos exponentes de
estudio dentro de la literatura de las ciencias sociales, es el comportamiento de manada,
presente en eventos masivos como lo son disturbios, panicos, modas, histerias colectivas y
burbujas econémicas (Smelser, 1963; Turner & Killian, 1993 citados en Kameda & Hastie,
2015). Como conducta social convergente, tal fendmeno implica que los individuos deciden
seguir a otros e imitar comportamientos grupales, alineando asi sus pensamientos y conductas
con el grupo de manera descentralizada, pues la aparente coordinacion central que exhibe la
manada es en realidad una propiedad emergente de las interacciones locales entre organismos
(Raafat, Chater & Frith, 2009; Baddeley, 2010).

Un caso clasico de comportamiento de manada se documenté durante una situacion expe-

rimental disenada por Muzafer Sheriff (1936). El experimento de Sheriff consistia en ubicar
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a los participantes dentro de un cuarto oscuro y presentarles un punto de luz fijo durante dos
segundos, para posteriormente solicitarles su juicio sobre la cantidad de desplazamiento de
dicho punto; estas condiciones creaban una ilusiéon 6ptica conocida como efecto auto cinético,

que es la sensacion de movimiento de un punto fijo de luz (Abelson, Frey & Gregg, 2004).

Figura 2.1: Resultados del experimento de Sheriff (1936)
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estimado (en
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Nota. Estimacion del movimiento (en pulgadas) de un punto fijo de luz durante el experimento autocinético
de Sheriff; se muestra el promedio de tres participantes bajo dos condiciones: un ensayo estando aislados y
tres ensayos realizados de forma grupal, se puede observar la convergencia de las estimaciones alrededor del
tercer ensayo. Adaptado de Social Psychology (p. 310), por T. Gilovich, D. Keltner, S. Chen & R.E. Nisbett,
2016, Canada: W.W.Norton & Company, Inc. Derechos de autor 2016 por W.W.Norton & Company, Inc.

Al inicio se colocaron a los participantes individualmente en el cuarto oscuro, y el prome-
dio de estimacion de los sujetos a lo largo de los ensayos en esta condicion iba desde dos hasta
ocho pulgadas. En el siguiente tratamiento se situaron a varios participantes dentro de la
habitacion oscura y se les pididé compartir sus estimaciones ptblicamente; los resultados mos-
traron que las estimaciones de las personas tendian a converger a lo largo del tiempo, pues
aquellos que individualmente aseguraban que la luz se habia movido una gran distancia (p.ej.
més de siete pulgadas) reducian su estimacion de manera gradual, y coincidentemente, los

individuos que en la condicién previa juzgaban una distancia pequena de movimiento (p.ej.
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poco més de una pulgada) aumentaban su estimacion paulatinamente, por lo que los juicios
de los participantes en el grupo terminaron por alinearse y estabilizarse en un promedio de
alrededor de dos pulgadas (Gilovich, Keltner, Chen & Nisbett, 2016).

Por otro lado, el comportamiento de manada no es un fenémeno restringido a entornos
controlados, pues se ha reportado su aparicién en animales silvestres: cardiimenes de peces,
bandadas de aves y rebanos de mamiferos; se habla de principios generales que gobiernan el
movimiento de estas entidades colectivas, como la alineacién de la direccion de cada individuo
con otros espacialmente proximos y la preservacion de la cohesion grupal al acercarse a otros

en el grupo, manteniendo cierta distancia para evitar colisiones (Marton-Alper et al., 2020).

Figura 2.2: Principios generales del movimiento colectivo.
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A, Alineacion incorrecta de la direccion
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g
Ly
b

B. No hay bracha: el grupo tiene cohasién A. Espacio interpersonal altarado:
¥ se preservan las minimas distancias deteccion de brecha

Nota. El desplazamiento colectivo involucra sincronizar la direcciéon del movimiento con los otros, acercandose
para mantener cohesiéon pero preservando una minima distancia de separacion. Adaptado de "Herding in
human groups is related to high autistic traits ", por 1. Z. Marton-Alper, H. Z. Gvirts-Provolovski, M.
Nevat, M. Karklinsky & S. G. Shamay-Tsoory, 2020, Scientific Reports, 17957 (2020), p.2. Derechos de autor

2020 por Creative Commons Attribution 4.0 International License.

Particularmente, los modelos del movimiento de cardimenes de peces que contemplan

atraccion, repulsion y alineacion entre sus miembros predicen una morfologia del cardumen
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aproximadamente oblongada, prediccion que es ampliamente apoyada por observaciones de
peces en el laboratorio y en la naturaleza (Partridge et al. 1980 ; Pitcher, 1973 citados
en Ward & Webster, 2016); se cree que la forma oblongada emerge como resultado de la
repulsion local, que ocurre cuando los individuos dejan un espacio vacio frente a ellos para
evitar chocar con otros adelante, ya que en grupos moviles y polarizados la zona de repulsion
efectiva frente a un animal necesita ser mayor a la lateral, lo que ocasiona que a nivel grupal
la forma del cardumen se estire hasta llegar a oblongarse.

Siguiendo la linea de modelizacion del movimiento de los cardimenes se encuentra el
modelo boid creado por Craig Reynolds (1987), de tipo bottom-up , que esta muy relacionado
con sistemas de particulas empleados para representar objetos difusos, con formas irregulares
y complejas; dichos sistemas consisten en colecciones numerosas de particulas, cada una

provista con conductas propias.

Figura 2.3: Vuelo geométrico en el modelo boid
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Nota. El vuelo geométrico es un tipo de movimiento dindmico y acumulativo a lo largo de una trayectoria,
que es tangente a una curva de tres dimensiones; se basa en desplazamientos progresivos en torno a un eje
local Z y una serie de rotaciones alrededor de los ejes locales X y Y. Adaptado de "Flocks, Herds, and Schools:
A Distributed Behavioral Model", por C.W. Reynolds, 1987, Computer Graphics, 21(4), p.27. Derechos de
autor 1987 por C.W. Reynolds.

Ademés de eso, el modelo de Reynolds reemplaza a las tradicionales particulas en forma
de punto, empleadas por autores como Vicsek et al. (1995), con objetos geométricos enteros

que poseen un sistema completo de coordenadas locales y que tienen una orientacion espacial
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especifica, y de hecho, para simular el movimiento colectivo (p.ej. de las parvadas de aves)

se les impone una serie de reglas conductuales a seguir:

» Evitacién de colisiones: evitar colisiones con companeros en el espacio cercano.

s [gualacion de velocidad: intentar igualar la velocidad con companeros cercanos espa-

cialmente.

= Centralizaciéon en la parvada: intentar mantenerse cerca de vecinos préoximos.

Raafat, Chater & Frith (2009) proponen una distincion para el estudio del comporta-

miento de manada basada en la perspectiva de las teorias.

Figura 2.4: Clasificacion de los modelos de comportamiento de manada
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Nota. Para entender como se sostiene la estructura del comportamiento de manada se plantean dos enfoques:
uno centrado en patrones y otro en la transmisiéon. El primer enfoque suele ser mas matemético y tener poca
consideracion por los estados internos de los agentes; en el segundo, se apela mas a la mentalidad de los
individuos y se enfatiza el rol de las emociones y la racionalidad. Adaptado de "Herding in humans", por
R.M. Rafaat, N. Chater & C. Frith, 2009, Trends in Cognitive Sciences, 13(10), p.423. Derechos de autor
2009 por Elsevier Ltd.
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Las explicaciones basadas en patrones tratan a los individuos como unidades con propie-
dades y modos de interaccion simples y bien definidos: modelandolos como simples imitadores
o seguidores de heuristicos , ademés de visualizar al comportamiento de manada en términos
de patrones de interaccion entre agentes; en comparacion, las explicaciones basadas en el mo-
do de transmision buscan identificar y unificar mecanismos de transferencia de informaciéon
en el comportamiento de manada, concentrandose en el rol de los componentes cognitivos
y afectivos, a su vez, este enfoque distingue entre teorias mentalizantes y no mentalizantes,
dado que las primeras destacan la habilidad de los agentes para explicar y predecir la con-
ducta de otros atribuyendoles estados mentales independientes, en tanto que las segundas
prescinden de dicha suposicion.

Como acotacion se senala que las categorias a las que pertenece el presente trabajo,
acorde a la clasificacion de Raafat, Chater & Frith (2009), cubren ambos tipos de teorias
concernientes al comportamiento de manada. Por una parte se utiliza una topologia de red,
que corresponde a una explicaciéon basada en patrones, y de manera accesoria, se hace uso de
mecanismos basados en la influencia social y la conformidad, que fundamentalmente refieren
a explicaciones basadas en el modo de transmision con un trasfondo mentalizante; dada la
informacion anterior es coherente afirmar que este trabajo posee una naturaleza hibrida.

Baddeley (2018) menciona tres atributos que comparten las diversas, y en su mayoria
interdisciplinarias, concepciones sobre el comportamiento de manada: en primer lugar in-
volucra imitacién, un tipo de aprendizaje social que consiste en comportamientos que son
transmitidos o copiados entre un modelo y un observador (Bird & Heyes, 2007); el segun-
do atributo es ser un fenémeno de grupo, pues al requerir que muchas personas imiten a
otra persona o que se imiten entre si se hace uso de la interdependencia, una caracteristica
grupal que conlleva a que los pensamientos, emociones y conductas de cada miembro del
grupo influencien a los demés integrantes (Smith, Mackie & Claypool, 2015); y finalmente
no es un acto puramente aleatorio, pues al ser producto de la dinamica de pertenencia a un
grupo se genera autoorganizacion, un patrén que emerge en una escala grupal de un sistema
como resultado de interacciéon entre componentes de menor escala inmersos en dicho sistema
(Camazine et al., 2001 citado en Ward & Webster, 2016).

Desde una perspectiva centrada en la Psicologia Social, las influencias sociales que subya-
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cen a nuestras tendencias hacia el comportamiento de manada se clasifican como influencias
informativas, que incluyen todas las maneras en las que aprendemos al recolectar informaciéon
de otros a nuestro alrededor, e influencias normativas, que abarcan las normas y costumbres

que definen a los grupos y comunidades circundantes (Baddeley, 2018).

2.3.1. Ambito Financiero

Respecto a los mercados financieros, se asume que la conducta de manada se encuentra
bastante extendida entre los inversores individuales e institucionales, y es frecuentemente
citada como la principal razon detras de los periodos de volatilidad extrema e inestabilidad
del mercado. Las circunstancias en torno a su aparicion son variadas, entre ellas: la posibilidad
de que los traders puedan inferir informaciéon partiendo de las acciones de sus semejantes, la
reaccion de los inversores ante la llegada de informacion fundamental, los analistas actuando
en manada para proteger su reputacién o los inversores institucionales incurriendo en el
mismo patréon con intenciones de obtener remuneracion, hasta los inversores simplemente
siendo econ6micamente irracionales y la conducta de manada surgiendo como consecuencia
de convenciones psicologicas y/o sociales (Spyrou, 2013).

Pese a la visiéon normativa de los mercados financieros como escenarios en donde predomi-
na la eficiencia y la informacion completa, Vogel (2018) asevera que el miedo al ostracismo y
a parecer desinformado, equivocado, esttipido o desquiciado crea presiones sociales que hacen
extremadamente dificil para la mayoria de los individuos o instituciones ir contra la corrien-
te, especificamente, comprar durante periodos bajos y vender en el transcurso de periodos
altos; esto se debe a que al unirse con la mentalidad de la manada el estrés de la disonancia
se alivia y los miedos anteriormente senalados se eliminan en gran medida.

Tal es la repercusion de la presencia del comportamiento de manada en los mercados
bursatiles, que Schulmerich, Leporcher & Eu (2015) aluden a su impacto puntual entre las

teorias financieras convencionales que pretenden explicarlos:

= El supuesto de que todos los agentes econémicos son independientes de otros al tomar

decisiones es falso.

» La ley de la oferta y la demanda, en la que se presume que precios més altos atraen a
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més vendedores y disuaden a los compradores, no tiene un efecto inmediato.

= La idea de que los precios de los instrumentos financieros solo proveen informacion

fundamental es incorrecta, ya que dichos precios reflejan una mezcla de informacion

Para soslayar las carencias previamente enunciadas, se han propuesto modelos compu-
tacionales basados en la metodologia de Modelacion Basada en Agentes (ABM, por sus
siglas en inglés) que ahondan en la relacion entre el comportamiento de manada y variables
financieras clave.

Por ejemplo, Kim & Kim (2014) utilizaron un ABM para modelar el comportamiento
de manada en grupos con diversos niveles de irracionalidad (13 niveles en total) y sus co-
rrespondientes respuestas ante politicas monetarias micro y macro; sus analisis se basaron
en dos indicadores: el exponente de Hurst, que clasifica las series de tiempo acorde a su
persistencia, y la entropia de Shannon, una herramienta creada para analizar la aleatoriedad
e impredecibilidad de un sistema. Los resultados mostraron que en los sistemas con politi-
cas macroeconémicas ocurrian fluctuaciones abruptas, mientras que en sistemas en donde se
inclufan politicas microeconémicas la conducta grupal seguia una tendencia estable, al igual
que en los sistemas que aplicaban ambos tipos de politicas.

Chen, Zheng & Tan (2013) estudiaron el origen microscopico de la correlacion entre
rendimientos financieros y volatilidad, también llamada efecto apalancamiento cuando la
correlacion es positiva y efecto anti-apalancamiento cuando la correlacion es negativa. Para
cumplir sus objetivos los cientificos realizaron un ABM que pretendia tomar en cuenta las
conductas colectivas e individuales de los inversores, construyendo un modelo microscopi-
co con interacciones multi-agente en el que destacaba el trading asimétrico, la disposicion
diferencial al trading acorde a si el mercado se encontraba a la alta o a la baja, y el compor-
tamiento de manada, modelado como la agrupaciéon de los inversores al momento de tomar
decisiones; ademés de que se exploraron dos modalidades del mercado: mercado a la alta,
un periodo en el que los precios de los activos incrementan de manera general, y mercado a
la baja, un lapso de tiempo caracterizado por el descenso global en el precio de los activos.
Se concluy6 que tanto para los efectos de apalancamiento como de anti-apalancamiento el

trading asimétrico y el comportamiento de manada son mecanismos generativos esenciales.
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Posteriormente Chen, Tan & Zheng (2015) siguieron una ruta mas ambiciosa, pues in-
tentaron modelar el comportamiento de manada en una modalidad multinivel: nivel instru-
mento financiero, nivel sector y nivel mercado. Su respectivo ABM pretendia investigar la
estructura de los sectores, que describe la organizacion espacial en el mercado financiero,
y el agrupamiento de la volatilidad, es decir, las correlaciones temporales de amplio ran-
go en las volatilidades de los precios de los activos, pues se asume que las correlaciones
espacio-temporales son cruciales para entender las dindmicas de los precios en los merca-
dos financieros; los autores concluyeron que, efectivamente, el comportamiento de manada
multinivel era el mecanismo microscopico de generacion de la estructura de los sectores.

Por otro lado, Lee & Lee (2015) presentaron una investigacion en la que los agentes te-
nian expectativas heterogéneas respecto al punto de inflexion en el precio de un activo, es
decir, aquel momento en el que el precio del instrumento detiene su crecimiento y comienza a
caer, todo dentro de un ambiente en donde ocurrian eventos de inestabilidad financiera como
burbujas y crashes en mercados financieros. En este caso, el comportamiento de manada se
inducia al crear grupos de tamanos y expectativas diversas, pero dentro de cada grupo las
expectativas de todos los agentes se mantenian homogeneas; los investigadores sintetizaron
los resultados conseguidos con un par de conclusiones generales, la primera es que la exis-
tencia de expectativas heterogéneas acerca del punto de inflexion de un activo afecta las
dindmicas de precios y su nivel maximo, y més relevante atin para el presente trabajo, la
segunda conclusiéon afirma que mientras mas agentes compartan las mismas expectativas una
mayor volatilidad en el precio emergera.

Pese a la existencia de un puniado de trabajos que emplean la metodologia ABM para
modelar algiin aspecto relacionado al comportamiento de manada en entornos financieros, en
general dentro de la literatura académica se observa una escasez de investigaciones que abor-
den dicho comportamiento colectivo desde una perspectiva centrada en Sistemas Complejos
y, sobretodo, usando un modelo interno para los agentes que manifieste pautas conductua-
les empiricamente respaldadas, es decir, comportamientos basados en evidencia psicologica
empirica.

El presente trabajo pretende contribuir a la comprension de los efectos generales que

tiene el comportamiento de manada sobre las dinamicas de mercado, desde la perspectiva de
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la Modelacién Basada en Agentes, y ademés, aportar una alternativa tedrica a un area que

posee una cantidad modesta de modelos con un trasfondo psicolégico.



Capitulo 3

Teoria Econémica Neoclasica y

Conductual

El capitulo comienza con una introduccién a los mercados financieros, sus diversas fun-
ciones, clasificaciones y una mencién de los mercados financieros principales.

Después se procede a exponer la Hipotesis de Mercados Eficientes (HME), asi como
sus diferentes formas: forma débil, semi-fuerte y fuerte, junto con su planteamiento formal.
Como extension natural de la HME se presenta el modelo de caminata aleatoria, una clase
de proceso estocéstico.

Posteriormente se establece el concepto de anomalia financiera y algunos de sus ejemplos
mas destacados. También se describe la distribucion del indice financiero S&P 500 y se
enuncia brevemente el concepto de distribuciéon de colas pesadas.

Otro tipo de anomalias financieras extremas en las que se hace hincapié son las burbujas
y los crashes financieros, fenémenos criticos capaces de desembocar en crisis financieras.

Para finalizar se expone la perspectiva de Finanzas Conductuales como respuesta a la
TEN predominante en el area académica, parte de su desarrollo e implicaciones teodricas,
ademas de hacer énfasis en el tema de preferencias sociales como nexo con el fenémeno de

comportamiento de manada que se desglosé en el capitulo anterior.

20
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3.1. Definicion de TEN y TEC

La teorfa economica neocléasica (TEN) estudia la manera en la que la economia se genera
a partir de la conducta de un agente agregado, y con tal de cumplir ese fin realiza ciertas

suposiciones generales (Arthur, 2021):

= Racionalidad perfecta. Cada agente resuelve un problema bien definido, usando un

razonamiento perfectamente racional e informado para optimizar su conducta.

= Agentes representativos. Los agentes son practicamente iguales, pues todos ellos se

engloban en un rango limitado de prototipos representativos.

= Conocimiento comin. Todos los agentes tienen informacion acerca de los prototipos re-
presentativos existentes, ademaés de conocer la naturaleza perfectamente racional de sus

semejantes y ser conscientes de que aquellos también comparten dicho conocimiento.

= Equilibrio. El resultado agregado es consistente con la conducta optimizadora de los

agentes y no ofrece incentivo para que los individuos cambien su conducta.

En contraposicion a la TEN, la Teoria Econémica Conductual (TEC) aplica hallazgos
psicologicos para entender el juicio y la toma de decisiones econémicas, su objetivo es des-
cribir como la gente real toma decisiones en su vida piblica y privada, con limitaciones de
tiempo, informacién, procesamiento cognitivo o bajo presion social. A partir de estudios de
campo y experimentos, la TEC reconoce que los humanos usualmente no se comportan de
manera totalmente racional durante su vida diaria, pues su conducta es afectada por heu-
risticos (i.e. atajos mentales) y sesgos; en contraste con la TEN, este enfoque se centra en
el comportamiento problemaético, es decir, en las formas en las que la conducta humana se

desvia de las predicciones que hace el modelo econémico tradicional (Corr & Plagnol, 2023).

3.2. Mercados Financieros

El sistema financiero consiste en entidades que ayudan a facilitar el flujo de fondos, des-

de los individuos que poseen reservas hacia aquellos que necesitan fondos para invertir; los
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sistemas financieros hacen posible una transferencia de fondos mas eficiente al mitigar difi-
cultades entre los prestadores y los prestamistas de fondos, como el problema que representa
la asimetria de informacion, que ocurre cuando una de las facciones tiene un conjunto de
informacion distinto al de la otra (Drake & Fabozzi, 2010). Cabe aclarar que ademaés de los
prestadores y los prestamistas un sistema financiero se compone de a) mercados financieros,
en donde las transacciones toman lugar; b) intermediarios financieros, que facilitan las tran-
sacciones; y ¢) reguladores de las actividades financieras, que supervisan que los involucrados

sigan las reglas.

Figura 3.1: Ruta de los fondos dentro del sistema financiero

FINANZAS INDIRECTAS

Intermediarios

FONDOS ! ! FONDOS
Financieros
m
=]
2
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]
Prestamistas-Ahorradores Prestadores-Gastadores
1. Familias. 1. Empresas privadas.
c Mercados :
2. Empresas privadas. FONDOS i - FONDOS 2. Gobierno.
3. Gobierno. inancieros 3. Familias.
4. Extranjeros 4. Extranjeros.

FINANZAS DIRECTAS

Nota. Las flechas indican que los fondos fluyen de ahorradores y prestamistas a prestadores e inversores a
través de dos rutas: finanzas directas, en las que los prestadores toman fondos de los mercados financieros al
vender instrumentos, y finanzas directas, en las que un intermediario recibe fondos de ahorradores y realiza
préstamos a inversores. Adaptado de The Economics of Money, Banking, and Financial Markets (p.23), por

F.S. Mishkin, 2016, U.S.A: Pearson. Derechos de autor 2016 por Frederic S. Mishkin.

La funciéon econdémica de los mercados financieros es incrementar la eficiencia con la
que los individuos pueden realizar intercambios inter-temporales y mutuamente benéficos
con otros individuos, es decir, aquellas transacciones que involucren reducir o aumentar el

consumo actual a cambio de aumentar o reducir el consumo futuro mientras se produce un
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incremento en el bienestar de ambas partes (Bradfield, 2007). Pese a que el rol principal
de los mercados financieros es la transferencia de fondos desde personas que tienen reservas
disponibles hacia otras con reservas escasas (Mishkin & Eakins, 2018), acorde a Poncet &
Portait (2022) dichos mercados cumplen con roles adicionales que posibilitan la eficiencia

econdémica:

= Distribucion de recursos en efectivo a lo largo del tiempo. Los prestadores estan dis-
puestos a invertir sus ahorros en instrumentos financieros, a la par que los prestamistas
cubren su necesidad inmediata de prestamos mediante deudas con el banco y la emision

de instrumentos financieros.

= Distribucion del riesgo. Algunas operaciones financieras no estan destinadas a cubrir
la necesidad de préstamos, por el contrario, resultan en flujos bajos o nulos de efectivo
al inicio y flujos de efectivo futuros que dependen de alguna situacion posterior a la

transaccion.

= Provision de informaciéon. Los mercados financieros contribuyen a informar a los agentes
econdmicos, pues a través de los precios los agentes adquieren informacion relativa a

las posiciones de las empresas y del mercado mismo.

Mas alla de ser una institucion aislada, los mercados financieros abarcan una amplia
coleccidon de instituciones de caracter formal e informal, en continua evolucién y sin deli-
mitacion absoluta, que procura facilitar el intercambio de instrumentos financieros (Bailey,
2005). Los instrumentos financieros son activos intangibles que implican una concesion sobre
el ingreso futuro o sobre los activos en propiedad de aquel que emiti6 el instrumento (Mishkin
& Eakins, 2018), es decir, es una especie de garantia que le asegura al portador recibir cierto
pago en caso de que se cumplan determinadas condiciones, previamente acordadas con el
emisor del instrumento.

Como argumentan Drake & Fabozzi (2010) los instrumentos financieros desempenan dos
funciones esenciales, la primera es permitir la transferencia de fondos por parte de entidades
con oferta para invertir hacia otras que busquen adquirir activos tangibles, y la segunda

consiste en permitir la redistribucion del riesgo sistematico entre aquellos que buscan y
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proveen fondos, riesgo que es generado durante el flujo de efectivo asociado al comercio de
activos fisicos.

Dada la diversidad de instrumentos que existen, las formas posibles de clasificacién de
los mercados en los que se intercambian son proporcionalmente extensas. Por ejemplo, si
la madurez del instrumento comerciado es menor a un ano sus mercados se conocen como
mercados de dinero, y en caso de ser mayor a un ano son nombrados mercados capitales;
paralelamente, si la comercializacion de instrumentos se hace entre gobiernos o empresas
emisoras y nuevos inversores, los mercados son llamados mercados primarios, caso opuesto
con aquellos mercados en los que se transfieren instrumentos previamente emitidos de in-
versores existentes a nuevos inversores, y que adquieren el titulo de mercados secundarios
(Bodie, Merton & Cleeton, 2009; Melicher & Norton, 2017). No obstante y pese a las multi-
ples agrupaciones conceptuales de los mercados financieros, existen cuatro tipos principales

segun el criterio de Melicher & Norton (2017):

= Mercados de deuda. Instrumentos que restituyen los fondos prestados, como aquellos

con escasa madurez, bonos e hipotecas, son originados e intercambiados aqui.

= Mercados de acciones. Venden y comercian con instrumentos financieros que repre-
sentan la posesion parcial de corporaciones, instrumentos conocidos como acciones

comunes.

» Mercados de derivados. Se encargan del intercambio de instrumentos financieros cuyo

valor deriva de deudas subyacentes y de otros instrumentos, como las acciones comunes.

s Mercados de divisas. Son mercados electrénicos en los que bancos y comerciantes ins-
titucionales compran y venden varios tipos de monedas, a nombre de negocios y otros

clientes.

3.2.1. Hipétesis de Mercados Eficientes

Cuando se habla de eficiencia en los mercados financieros, la Teoria Econémica Neocla-
sica (TEN) considera a los precios de los activos y a sus rendimientos como determinados

por un proceso de oferta y demanda, que ocurre en un mercado competitivo compuesto por



CAPITULO 3. TEORIA ECONOMICA NEOCLASICA'Y CONDUCTUAL 25

comerciantes racionales; estos comerciantes son capaces de asimilar rapidamente toda infor-
macion relevante para la determinacion de los precios de los activos o de los rendimientos,
y ajustar los precios en consecuencia. La anterior afirmaciéon refuerza el supuesto que hace
la TEN sobre que los participantes del mercado no tienen ventajas comparativas al adquirir
informacion, lo que a su vez implica que los rendimientos reflejan un pago justo por el riesgo
asumido en el instrumento financiero y que el precio de los instrumentos es impredecible,
pues ninguna informaciéon disponible en el presente o pasado deberia mejorar la prediccion
de los rendimientos dado que dicha informacién ya se encuentra incorporada en los precios
actuales (Cuthbertson & Nitzche, 2004).

Tal nocién de eficiencia fue propuesta en 1972 por Eugene Fama, bajo el nombre de
Hipotesis de Mercados Eficientes (HME). A groso modo, la HME establece que el mercado
ajusta los precios de los instrumentos financieros conforme a la llegada de nueva informaciéon
y de manera insesgada, reflejando la informacién disponible en dichos precios y, por ende,
eliminando toda oportunidad para los especuladores que buscan obtener ganancias libres de
riesgo; sin embargo, se plantean tres formas posibles para la HME que se corresponden con

el conjunto de informaciéon considerado en cada modalidad (Bradfield, 2007):

= Forma débil. Este caso establece que los precios actuales de los instrumentos financieros
reflejan toda la informacion contenida en la historia de los precios y volimenes de
venta; el resultado es que el beneficio marginal neto de un inversor que use informaciéon

historica para predecir futuros precios, sera nulo.

= Forma semi-fuerte. Dicha categoria afirma que los precios actuales de los instrumentos
financieros reflejan toda la informaciéon publica acerca de los futuros valores de estos
precios; la informaciéon publica incluye todo lo que se puede aprender al leer la prensa
publica y asistir a juntas abiertas al piblico. Anélogamente a la implicaciéon en la forma
débil, la forma semi-fuerte indica que el beneficio marginal de analizar la informacion

publica para predecir futuros precios de instrumentos financieros es cero.

= Forma fuerte. Como complemento logico de la HME, la forma fuerte enuncia que los
precios actuales de los instrumentos financieros reflejan toda la informacion acerca

de los futuros valores de dichos instrumentos. El conjunto de informacion de la forma
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fuerte contempla toda clase de informacion, tanto ptiblica como privada; la informacion
privada incluye, por ejemplo, las minutas en una junta directiva y los reportes de
bitlogos empleados en empresas farmacéuticas, por lo que la forma fuerte de la HME

dificilmente es plausible en el mundo real.

Formalmente y con fines de otorgar un planteamiento empiricamente comprobable, la
HME se puede definir a través del excedente de rendimiento €;,4; del instrumento ¢ en el

tiempo ¢ + 1 (Wijst, 2013):

Eit+1 = Tit+1 — E[Ti,tﬂ ’ (I)t]

En donde ¢ es el exceso de rendimiento (i.e. la diferencia entre el rendimiento observado

y el esperado), r es el rendimiento y ® es un conjunto de informacion.

P i11—P;¢

> representa el rendimiento observado del instrumento ¢ en el
k2

A suvez r i = t

el rendimiento esperado

tiempo ¢ + 1, con precio P y siendo E[r; ;41 | O] = w

P

del instrumento ¢ en el tiempo ¢ + 1 y condicionado en el conjunto de informacion ®; corres-
pondiente al tiempo ¢, por lo que al sustituir ambas expresiones en la ecuaciéon anterior se

obtiene:

Piip1— Py EPyu | ] — Py Py — B[P | &

TR Fi Pi
Utilizando el concepto de exceso de rendimiento, la HME puede ser modelada de tres
maneras distintas: mediante el modelo de juego justo, el modelo Martingale o el modelo de
caminata aleatoria. Los dos primeros enfoques mencionados se desglosardn a continuacion,
mientras que el tercero se reservara para el apartado 3.1.2 del presente capitulo por su
cardinal importancia.
El modelo del juego justo especifica directamente que la expectativa del exceso de rendi-

miento €; 41 dado el conjunto de informaciéon @, es:

E[€z‘,t+1 | (I)t] =0
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Este modelo manifiesta que a largo plazo las desviaciones de los rendimientos esperados
seran nulas, lo que significa que el conjunto de informaciéon ®; no puede ser usado para
generar sisteméticamente rendimientos positivos en exceso.

Por otro lado, el modelo Martingale explica indirectamente que el exceso de rendimiento
esperado debe ser nulo, a través de las propiedades que poseen las series de tiempo de los
rendimientos o de los precios.

Un proceso estocéstico tipo Martingale es usualmente definido con respecto a su histo-
rial de observaciones; una variable aleatoria corresponde a un Martingale si el valor futuro

esperado y condicionado en todos los valores pasados de la variable, es igual a su valor actual:

E(Xt+1 | Xo, "‘7XT) =X

En donde X;,; es el valor futuro de una variable aleatoria, Xy, ..., X; son los valores
pasados de dicha variable y particularmente X; representa su valor actual.

De manera similar, se dice que una variable aleatoria es un sub-Martingale si E(X;,1 |
Xo, ..., X7) > X; y un super-Martingale en caso de que se cumpla E (X1 | Xo, ..., X7) < X;.

El argumento es que si toda la informacion respecto a un instrumento se refleja en su
precio actual, entonces el precio futuro esperado deberia ser el precio actual multiplicado por

el rendimiento esperado:

E[Piy1 | @) = Pis(1+ Elrig | @)

En donde E[P; ;11 | ®:] es el valor esperado futuro y condicionado en el conjunto de

informacion ®; y E[r; ;11 | $;] es el rendimiento futuro esperado y condicionado en ®;.

Bl |®)
=P
L+ Elrigrr |

Esta segunda ecuacion senala que cuando el precio futuro esperado se descuenta apropia-
damente, dicho precio sera igual al precio actual; entonces se dice que el precio esperado y
apropiadamente descontado es un Martingale, pues se dice que una variable sigue un proceso
dindmico llamado Martingale con respecto a un conjunto de informacion @, si el valor futuro

esperado y condicional en la secuencia de informacion ® es igual a su valor actual. Cabe acla-
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rar que, como se espera que el precio futuro (sin descuento) incremente con el rendimiento
esperado, tal valor es considerado un sub-Martingale pues E|r;¢+1 | ®;] > 0y por ende se

deduce que B[P | 4] > Py

3.2.2. Caminatas Aleatorias

Wijst (2013) menciona que el modelo de caminata aleatoria es una formalizacion mas
estricta sobre la HME, que especifica la distribuciéon completa de los rendimientos; también
afirma que es un proceso estocastico que carece de memoria, lo cual se traduce en que los
patrones de los rendimientos pasados y los rendimientos pasados per se no pueden ser usados
para predecir rendimientos futuros.

En aras de afianzar conceptos, un proceso estocastico se define como una colecciéon de va-
riables aleatorias indexadas por el tiempo, y dependiendo si dicho tiempo es considerado una
variable continua o una variable discreta, los procesos se clasifican como de tiempo continuo
o de tiempo discreto respectivamente. Una caminata aleatoria es un proceso estocastico de

tiempo discreto, de la forma (Brandimarte, 2018):

Xk = Xk—l + €k k= 1,2,37...

En donde X, es el estado de la caminata aleatoria en el tiempo k, X;_; es el estado
durante el tiempo anterior k—1 y €; es parte de una secuencia de shocks independientes entre
si y del estado actual, con un valor esperado de cero tal que su distribucion es g, YN (0,1)
para toda k = 1,2,3,... lo que hace que los shocks sean impredecibles. Si se considera al
estado inicial de la caminata aleatoria como Xy = 0, la ecuaciéon previa puede escribirse de

manera recursiva:

k
Xy = E &
i=1

De manera puntual, la hipdtesis de caminata aleatoria establece que el rendimiento de

un instrumento ¢ durante el intervalo de tiempo [t, ¢+ A] es (Danthine & Donaldson, 2015):
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Tit+At = ILLAt + oV At Et

Con una distribucion para r; ;1 a¢ de la siguiente forma:

Tit+At ™ N(MAt, O'ZAt>

En donde At representa la variaciéon de tiempo incluida en el calculo del rendimiento

2

Tit+at, [ es la media anual del rendimiento, 0* es la varianza anual del rendimiento y el

shock e, se distribuye como &, ~ N (0, 1).

3.3. Anomalias Financieras

Pese a la popularidad de las teorias y modelos basados en la HME dentro de los circulos
académicos, se han encontrado una gran cantidad de irregularidades que contradicen princi-
pios derivados de dicha hipotesis, como la falta de predictibilidad en los futuros rendimientos
de los instrumentos financieros. De hecho, las anomalias financieras se definen como desvia-
ciones de las predicciones formuladas a partir de la teoria de mercados eficientes, pues son
relaciones empiricamente descubiertas entre los rendimientos de los instrumentos y las carac-
teristicas de las firmas que no pueden ser explicadas por los modelos clasicos de apreciacion
de activos, como el Modelo de Apreacion de Activos Capitales (CAPM, por sus siglas en
inglés) o modelos multi-factoriales (Khan, 2011; Baker, Filbeck & Ricciardi, 2017).

Retomando el apartado anterior, la Hipotesis de Mercados Eficientes afirma que el precio
P de un instrumento financiero equivale al valor esperado de los futuros flujos de efectivo que
seran recibidos a efectos de poseer dicho instrumento (Baker & Nosfinger, 2010); es decir,

que P = E[P*] y E[P*] se define a través de la siguiente formula:

En donde E[P*] se conoce como el valor fundamental de un instrumento en el tiempo ¢,
E[CF] es el flujo de efectivo para el inversor en el periodo ¢t y F[R)] es la tasa de descuento

derivada de un modelo de rendimientos esperados.
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Para que la HME se cumpla, al menos uno de los siguientes tres escenarios debe presen-

tarse (Rau, 2010; Chandra, 2016):

= Todos los inversores son racionales. Los inversores racionales valoran a los instrumentos
financieros como equivalentes a su valor fundamental, por lo que usan toda su infor-
macion disponible para determinar de manera precisa E[P*]; ademas, en caso de que
P < E[P?*| todos los inversores demandaran una mayor cantidad del instrumento y

cuando sea P > F[P*| demandaran una menor cantidad del instrumento.

= Algunos inversores son irracionales. Es posible que contados inversores puedan reac-
cionar de una manera exageradamente optimista o pesimista ante la llegada de nueva
informacion, pero siempre y cuando dichas desviaciones de la realidad sean indepen-
dientes y no se correlacionen entre si, los errores tenderan a anularse y el precio de
mercado serd una estimacion insesgada del valor fundamental del activo, por lo cual la

expresion P = E[P*] se mantendra vigente.

= Uso ilimitado del arbitraje. El abitraje se concibe como la accion ejercida por parte de
inversores racionales que conocen el valor E[P*] y comercian grandes cantidades del
instrumento financiero cuando ocurre que P # E[P*|. Las acciones de los inversores
que funjan como arbitradores provocaran que el precio del instrumento se nivele con
su valor fundamental, e incluso si existieran inversores sisteméticamente irracionales,

estos arbitros se encargarian de procurar la eficiencia de mercado.

Bajo las condiciones previamente mencionadas, el precio actual de mercado se establecera
en la interseccion entre la curva de oferta del instrumento financiero y la curva de demanda

agregada de los inversores; tal punto de encuentro sera el valor fundamental del activo.
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Figura 3.2: Curvas de oferta y demanda agregada de un instrumento financiero
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Nota. Acorde a la HME, el precio de un instrumento es determinado por la interseccion entre la curva de
oferta del mercado (que representa la oferta total del instrumento) y la curva de demanda agregada (que
muestra la cantidad demandada por los participantes del mercado); este punto de encuentro de las curvas
sera E[P*], el valor fundamental del instrumento financiero. Adaptado de Behavioral Finance Investors,
Corporations, and Markets (p.334), por H.K. Baker & J.R. Nosfinger, 2010, U.S.A: Jhon Wiley & Sons.
Derechos de autor 2010 por Jhon Wiley & Sons, Inc.

Una anomalia financiera se manifiesta a través de los Rendimientos Ajustados al Riesgo
(RAR) que son previsiblemente distintos de cero, es decir, rendimientos positivos superiores
a la proporcion entre riesgo y ganancia que poseen los instrumentos involucrados, cuya apa-
ricién se puede anticipar. Estas anomalias se oponen directamente a la teoria de mercados
eficientes, la cual predice que instrumentos con RAR equivalentes a cero proveen una ga-
nancia justa y proporcional a su riesgo, pues activos que ostenten RAR con valor positivo o
negativo proveen una ganancia o pérdida que no corresponde con el riesgo implicado en los
mismos (Khan, 2011).

Dadas las miultiples anomalias financieras reportadas en la literatura cientifica, Latif,
Arshad, Fatima & Farooq (2011) han propuesto una clasificacion centrada en tres tipos bési-
cos de anomalias: anomalias de calendario, las cuales se relacionan con un periodo particular
de tiempo, por ejemplo, durante el cambio en el precio de las acciones diaria, semanal o men-
sualmente; anomalias de valor, que ocurren debido a una prediccion falaz por parte de los
inversores, cuando sobrestiman o subestiman futuros rendimientos o ganancias de las com-
panias; y finalmente las anomalias técnicas, relacionadas con los métodos empleados para

pronosticar futuros precios de instrumentos financieros basandose en precios pasados e infor-
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macion previa relevante. A continuacién se detallaran algunas de las anomalias ampliamente

documentadas bajo el contexto de los mercados financieros:

= Enigma de prima en acciones. Uno de los supuestos primordiales en finanzas es que la
inversion en instrumentos riesgosos deberia ofrecer mayores rendimientos, en compara-
cion con inversiones libres de riesgo; sin embargo, la cantidad de prima de riesgo en las
acciones, es decir, la diferencia entre los rendimientos de las acciones y los rendimientos
de los activos de ingreso fijo como los bonos, histéricamente ha excedido las prediccio-
nes de los modelos econémicos neocléasicos de 0.35% y se ha situado en un destacado
6 %. Esto solo es justificable si los inversores tuviesen una actitud aversiva ante el ries-
go, lo cual se contrapone con la actitud neutra ante el riesgo que presuntamente posee

un agente racional promedio en la teoria neoclasica (Chandra, 2016).

= Exceso de volatilidad. La volatilidad en el precio de las acciones es la intensidad del
cambio, positivo o negativo, que dicho valor puede tener a lo largo del tiempo. Teo-
ricamente estas fluctuaciones deberian ser explicadas por cambios en las expectativas
de futuros dividendos o cambios en las tasas de descuento al momento de valuar ac-
ciones; no obstante, los niveles historicos de las relaciones entre precios y dividendos
no han representado tasas de crecimiento reales en los dividendos, lo que indica que la
volatilidad en los precios no es proporcional respecto a la variacion en los dividendos y
es entonces que se alude a cambios en el grado de aversion al riesgo para explicar este

fenomeno, de manera similar al enigma de prima en acciones (Szyszka, 2013).

= Impulso y retroceso. Se dice que existe impulso cuando los rendimientos actuales de un
instrumento estan correlacionados positivamente con sus rendimientos pasados, mien-
tras que el retroceso implica una correlacion similar pero con valor negativo. Se han
reportado correlaciones entre rendimientos a corto, mediano y largo plazo: en interva-
los de un mes los datos apuntan a la presencia de retroceso, de 3 a 12 meses se ha
detectado impulso y de 3 a 5 afios el retroceso es un fenémeno tipico (Ackert & Dea-
ves, 2010). Esta anomalia contrasta directamente con la conjetura que hace la teoria
de los mercados eficientes, en tanto predice que los rendimientos obedecen a un proce-

so estocéstico del tipo caminata aleatoria que carece de memoria, lo que en términos
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econdmicos significa que los rendimientos pasados no pueden utilizarse para predecir

rendimientos futuros (Wijst, 2013).

Figura 3.3: Trayectorias CAR en torno al anuncio de ganancias
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Nota. Se muestra el exceso promedio acumulativo en los rendimientos (CAR, por sus siglas en inglés) de 10

grupos de empresas, es decir, la suma acumulada de las cantidades necesarias para compensar el riesgo en

los rendimientos durante tres momentos clave: dias antes del anuncio de ganancias, el dia del anuncio y dias

posteriores al mismo. Si los mercados fueran eficientes se esperaria una reaccion en las trayectorias CAR

con una extension limitada a algunos dias, pues un mercado eficiente deberia responder a la informaciéon

relevante inmediatamente después de la ocurrencia del evento. Adaptado de Behavioral Finance Psychology,

Decision-Making and Markets (p.62), por L.F. Ackert & R. Deaves, 2010, U.S.A: Cengage Learning. Derechos

de autor 2010 por South-Western, Cengage Learning.

= Reacciones demoradas ante el anuncio de ganancias. Un evento importante dentro de

las empresas suele ser el anuncio de las ganancias obtenidas trimestralmente, dichos

anuncios contienen cambios no anticipados en las ganancias que, acorde a la teorfa de

mercados eficientes, el mercado deberia asimilar e integrar rapidamente en los precios

de las acciones y ademés tal informacion adicional deberia repercutir automaticamente

en sus correspondientes rendimientos. No obstante, estudios empiricos han senalado que

el mercado se ajusta de manera gradual a la informacion otorgada en los avisos trimes-

trales de ganancias, de manera que acciones asociadas con ganancias excepcionalmente
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buenas en sus respectivas empresas se desempenan mejor en un periodo subsecuente
de 60 dias, comparadas con sus semejantes cuyas empresas de origen percibieron ga-
nancias menos favorables. Un ejemplo claro de esta anomalia se registr6 en el estudio
de Bernard & Thomas (1989), que consider6 10 grupos de acciones creados acorde a la
calidad de sus ganancias asociadas, siendo el grupo 1 representante del 10 % de las ac-
ciones asociadas a peores ganancias y el grupo 10 parte del 10 % de acciones superiores
en cuanto a ganancias relacionadas se refiere; los autores concluyeron que las acciones
en el grupo 10 superaron a sus equivalentes del grupo 1 respecto a su desempeno, sien-
do esta diferencia de alrededor del 4% en el periodo comprendido por los dos meses

posteriores al anuncio de las ganancias en las empresas nativas (Chandra, 2016).

Figura 3.4: Rendimientos reales y mensuales del indice S& P 500
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Nota. Histograma de los rendimientos del S& P 500 en los Estados Unidos, desde Febrero de 1915 hasta
Abril de 2004; se observan colas pesadas y un sesgo negativo en la distribucién de los rendimientos. Adaptado

de Quantitative financial economics Stocks, bonds and foreign exchange (p.75), por K. Cuthbertson & D.
Nitzsche, 2004, Reino Unido: Jhon Wiley & Sons. Derechos de autor 2004 por Jhon Wiley & Sons Ltd.

Una de las anomalias financieras mas importantes es la distribuciéon de los rendimientos

pertenecientes a instrumentos financieros. Con base en lo establecido en la seccion 3.1.2,
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la teoria de mercados eficientes asume que la distribuciéon de los rendimientos sera normal;
no obstante, las distribuciones empiricas de indices financieros como el S&P 500 despliegan
una gran proporcion de rendimientos anémalos u outliers, lo que refuerza la idea de que la
distribucion de rendimientos netos posee colas pesadas y es asimétrica, dado que también
suelen observarse en ella mas rendimientos negativos que positivos, por lo que ambos rasgos
se postulan como indicadores claros de que la distribuciéon de rendimientos no cumple con la
propiedad de normalidad (Cuthbertson & Nitzsche, 2004).

Acorde a Nair, Wierman & Zwart (2022) una distribucion es considerada de colas pesadas
si posee una cola mas pesada que cualquier distribucién de forma exponencial. En otras
palabras, sea F' una funciéon de distribuciéon acumulada para una variable aleatoria X tal que
F(z) = P(X < ) y la funcién de distribuciéon acumulada F se define como el complemento
F(x) = 1 — F(z); entonces, una funcion de distribucién F es considera de colas pesadas si y
solo si para toda > 0 se cumple que:

F(z)

e HT

1-F
lim sup J = lim sup
Z—00 e~me Z—00

= O

En términos méas simples, una funcién de distribucion F' es catalogada como una distribu-
cion de colas pesadas si su cola (la funcién complementaria ) decae mas lentamente que la
cola de una distribucién exponencial, es decir, si la probabilidad de obtener valores mayores
a x conforme x — 0o es mayor en el caso de la funcién F' que en el caso de la distribucion
exponencial; cabe aclarar que, la definicién aplica para la cola derecha de la distribucion
dada la forma en la que se define F' y F, dicho concepto también puede aplicarse a la cola
izquierda de la misma, lo que hace idénea a la clase de distribuciones de colas pesadas para

describir la existencia de rendimientos anormales tanto con valor negativo como positivo.

3.3.1. Burbujas y Crashes Financieros

Una consecuencia inmediata del contenido expuesto al final de la seccién anterior es
que cuando se presentan anomalias financieras extremas, como burbujas y crashes, las pre-
dicciones basadas en mercados eficientes y que presumen una distribuciéon normal para los

rendimientos son incapaces de explicar los valores outlier tan disparatados, e incluso postulan
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un contradictorio escepticismo ante su existencia, como lo demuestra Sornette (2017).

Tabla 3.1: Rendimientos en un mundo Gaussiano

X | Probabilidad | Uno en N eventos | Tiempo de espera en el calendario
1 10.317 3 Tres dias

2 10.045 22 Un mes

3 | 0.0027 370 1.5 anos

4 163x107° 15,787 63 anos

5 | 5.7x 1077 1.7 x 108 Siete milenios

6 |20x107? 5.1 x 108 Dos millones de afios

7 126x10712 3.9 x 10! 1,562 millones de afios

8 [1.2x107" 8.0 x 104 Tres trillones de afios

9 |23x107% 4.4 x 108 17,721 trillones de anos

10 | 1.5 x 10723 6.6 x 10%2 260 millones de trillones de afos

Nota. Si los rendimientos de un instrumento financiero tuvieran una distribucién normal, la imagen senala la
Probabilidad de obtener un rendimiento mayor a una cantidad X de desviaciones estandar, su posibilidad de
ocurrencia en Uno de N eventos y el Tiempo de espera en el calendario necesario para presenciar un valor de
tal magnitud. Adaptado de Why Stock Markets Crash Critical Events in Complex Financial Systems (p.50),
por D. Sornette, 2017, U.S.A: Princeton University Press. Derechos de autor 2017 por Princeton University
Press.

Se dice que una burbuja financiera aparece cuando precios elevados en los instrumentos
financieros son generados por el entusiasmo de los inversores, en lugar de apegarse a su esencia
econ6émica, es decir, una burbuja implica la existencia de desviaciones positivas, grandes y
duraderas en el precio de un activo respecto a su valor fundamental (Ackert & Deaves, 2010;
Vogel, 2018). Como caracteristica esencial, las burbujas deben ser definidas en un momento
posterior a su gestacion, hasta el punto en el que estallan y el precio desciende para ajustarse
al valor fundamental, lo que muchas veces ocurre de manera repentina y vertiginosa.

Por otro lado, los crashes suelen relacionarse a las burbujas financieras, ya que se definen
como caidas relativamente réapidas y profundas en el precio de los activos, ademés de ser
indicativos de condiciones financieras de alta volatilidad (Vogel, 2018). No se debe confundir a
los crashes con los panicos financieros, pues estos tltimos involucran un frenesi a intercambiar
instrumentos con poca liquidez por dinero o instrumentos del gobierno, los cuales se perciben
como inversiones mas seguras al estar respaldadas por un gobierno que supuestamente no
puede entrar en bancarrota, dada su facultad inherente para imprimir méas dinero (Aliber &
Kindleberger, 2015).

Uno de los aspectos méas perniciosos de las burbujas y los crashes suele ser su afinidad
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con las crisis financieras, aquellas perturbaciones mayores en los mercados financieros que
se caracterizan por descensos abruptos en los precios de los activos y la quiebra de una
multitud de empresas, tanto financieras como no financieras (Mishkin, 2016), ademas de estar
asociadas con una disminucién en la produccion, un desplome dramatico en las inversiones
y un gran incremento en el desempleo (Danthine & Donaldson, 2015). Autores como Palley
(2012) senalan que crisis financieras como la Gran Depresion de 1929 y la crisis hipotecaria
de 2008 son producto de ideas econémicas defectuosas, implementadas mediante politicas

econdmicas al servicio de intereses econdémicos y politicos particulares.

3.4. Finanzas Conductuales

Las finanzas conductuales son un campo relativamente nuevo pero en rapida expansion,
que busca proveer explicaciones para las decisiones econdémicas que toma la gente al combi-
nar la teoria psicologica cognitiva y conductual con la economia y finanzas convencionales
(Baker & Nosfinger, 2010); poseen un caracter interdisciplinario, basado en temas, teorias y
métodos de investigacién provenientes de otros campos enfocados en la toma de decisiones,
como la psicologia, la economia y las neurociencias, lo cual les permite centrarse en fac-
tores cognitivos importantes e influencias emocionales, que acontecen durante los procesos
de eleccion efectuados por individuos, grupos, organizaciones y mercados (Baker, Filback &
Ricciardi, 2017).

En comparacion, las finanzas tradicionales se basan en la premisa de que existen agentes
racionales que hacen juicios insesgados y optimizan sus propios intereses, y pese a que esta
perspectiva ofrece muchas revelaciones ttiles, también constituye una imagen incompleta
sobre la conducta observada de las personas, pues sus modelos normativos constantemente
fracasan al estar basados en suposiciones falsas, que no son aplicables a la manera real en
la que los inversores hacen elecciones o distribuyen su capital (Baker, Filback & Ricciardi,
2017). La propuesta de las finanzas conductuales surgié como reaccion ante las dificultades
presentadas por el paradigma tradicional, dado que se asume que algunos fendémenos finan-
cieros pueden ser entendidos a través de modelos en los que los agentes no son totalmente

racionales, analizando lo que ocurre si se relajan los principios que subyacen a la racionalidad
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individual (Thaler & Barberis, 2005); més atn, el crecimiento de la investigacion en finanzas
conductuales ha sido incentivado por la inhabilidad del enfoque tradicional de maximiza-
cion de la utilidad esperada, por parte de inversores racionales y dentro de un contexto de
mercados eficientes, para interpretar hallazgos empiricos (Baker & Nosfinger, 2010).

Cabe aclarar que las finanzas conductuales son un subtema derivado de la economia con-
ductual, y una de las propiedades que heredé de dicha disciplina fue asumir que la conducta
de los participantes en los mercados reales es fundamentalmente distinta de lo que la ma-
yorfa de la teorfa académica normalmente conviene, por tanto los economistas conductuales
argumentan que las predicciones de la economia y las finanzas tradicionales deben ser modifi-
cadas para considerar como las personas se comportan realmente en situaciones econémicas,
desafiando asi la presuncion de eficiencia en los mercados financieros (Burton & Shah, 2013).
En cuanto a los topicos especificos que abordan las finanzas conductuales, Sheffrin (2002)

hace un resumen de los ejes tematicos fundamentales:

= Sesgos provenientes de heuristicos. Se trata de errores cometidos por los participantes
financieros debido al uso de reglas generales de decision para procesar datos, llama-
das heuristicos; estos heuristicos son generalmente imperfectos, y en consecuencia, los

participantes suelen poseer creencias sesgadas que los predisponen a equivocarse.

= Dependencia del encuadre. Se propone que ademéas de las consideraciones objetivas,
las percepciones de los participantes financieros en torno a los riesgos y rendimientos
estan altamente influenciadas por la manera en la que los problemas de decisién son

descritos.

» Mercados ineficientes. Se alega que los sesgos provenientes de heuristicos y los efectos de

encuadre causan que los precios en el mercado se desvien de sus valores fundamentales.

Valiéndose de sus herramientas metodoldgicas y teoricas las finanzas conductuales presen-
tan contenido procedente de otras ciencias y disciplinas administrativas, que resulta tutil para
explicar la conducta econémica individual, ineficiencias del mercado, anomalias financieras y
otros descubrimientos empiricos que contradicen los principios de las finanzas tradicionales

(Baker, Filback & Ricciardi, 2017). Uno de sus pilares conceptuales es que la estructura de
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la informacion y las caracteristicas de los participantes en el mercado influencian sistemati-
camente las decisiones de otros participantes o individuos, asi como los resultados agregados
del mercado; dado que usualmente el cerebro humano procesa informaciéon mediante atajos y
filtros emocionales, los seres humanos acttian de un modo aparentemente irracional, violan-
do rutinariamente concepciones tradicionales sobre la aversion al riesgo y cometiendo fallas
durante sus pronosticos (Baker & Nosfinger, 2010).

A manera de ilustracion, se expondran algunos de los principales modelos y fenémenos

dentro de la economia y finanzas conductuales, recopilados en Corr & Plagnol (2023):

» Efecto de dotacion. Este efecto consiste en valorar mucho mas las cosas que nos per-
tenecen, en contraste con aquellas cosas que no poseemos; es especialmente evidente
cuando las personas desean vender bienes de consumo a precios superiores a los que

estarian dispuestos a pagar por ellos, como sus propias casas.

= Contabilidad mental. Es la tendencia a agrupar recursos financieros acorde al uso
destinado para ellos; por ejemplo, las personas crean fondos para vacaciones, compras,
entretenimiento, etc. que no son facilmente intercambiables en términos psicologicos,
es decir, que no es tan sencillo concebir la inversion de fondos para un fin diferente al

que fueron mental y originalmente asignados.

» Heuristico de disponibilidad. La idea basica es que cuando un evento improbable o in-
frecuente llega a nuestra mente, tendemos a sobrestimar su ocurrencia; dicho heuristico
es empleado para explicar la razéon por la que una historia tnica, que acarrea una gran
impresion, es mas influyente que un camulo de datos estadisticos, como al momento
de elegir jugar la loterfa pensando en un punado de casos ganadores y descartando la

informacion probabilistica.

= Aversion al riesgo. Cuando existe incertidumbre de por medio, tratamos de reducir
tal estado negativo a como de lugar y sin importar las posibles pérdidas. Bajo ciertas
circunstancias, la aversion al riesgo puede conllevar la disposicion a aceptar un pago
seguro pero que es menor al valor esperado de una opciéon alternativa y riesgosa, como

en el caso de guardar dinero en banco que asegure tasas de interés negativas.
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= Teoria del prospecto. Es un modelo descriptivo que hace cuatro predicciones importan-
tes: a) eventos seguros se prefieren sobre eventos inciertos, incluso aunque su utilidad
esperada sea menor; b) existe una mayor sensibilidad ante la pérdida que ante las ga-
nancias del mismo valor; ¢) las decisiones sobre ganancias y pérdidas son realizadas a
partir de puntos de referencia en lugar de términos absolutos; y d) la forma en la que
la informacion es presentada resulta ser critica, pues la misma informacién pero con
diferentes encuadres implica diferentes resultados conductuales. Su descripcion se basa
en la grafica de una curva de utilidad en forma de S, que refleja la aversion al riesgo
concerniente a las ganancias y la tendencia a la busqueda del riesgo en el dominio de

las pérdidas; ambos comportamientos son relativos a un punto de referencia.

Figura 3.5: Funciéon de valor en la teoria del prospecto
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Nota. La figura en forma de S representa una funcién de utilidad bajo ganancias y pérdidas, respecto a un
punto A de referencia. La parte de las ganancias es concava y la de las pérdidas es convexa, lo que significa
que desplazarse del punto A al punto B genera un cambio de utilidad menor que el desplazamiento del
punto A al punto C, pese a que la distancia entre A y B y entre A y C es la misma, es decir, X. Adaptado
de Behavioral Economics The Basics (p.111), por P. Corr & A. Plagnol, 2023, Reino Unido: Routledge.
Derechos de autor 2023 por Philip Corr y Anke Plagnol.
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3.4.1. Preferencias Sociales

Una de las caracteristicas claves del Homo FEconomicus planteado en las finanzas tradi-
cionales es una pronunciada indiferencia hacia las otras personas, debido a que los modelos
econdémicos generalmente son protagonizados por actores que eligen maximizar su propio
bienestar, ya sea en forma de utilidad o de ganancias, mientras ignoran el bienestar de los
demés y, pese a que tal conducta no es requisito para la racionalidad econémica, es un su-
puesto comun porque simplifica los modelos matemaéticos sobre la conducta econémica (Just,
2013). Sin embargo, contribuciones recientes e importantes acerca de como toman decisiones
las personas se enfocan en otra clase de hombre econémico, uno que refleja el hecho de que los
seres humanos algunas veces eligen acciones que no coinciden con su propio interés material
(Ackert & Deaves, 2010).

Acorde a Just (2013) una apasionante rama de la economia y finanzas conductuales
examina como las personas se desvian de los modelos clasicos debido a la incorporaciéon de
las acciones o el bienestar de otros dentro de sus propias preferencias. Esta rama se denomina
preferencias sociales o preferencias respecto a otros, y hace referencia a las preferencias que
se tienen acerca de los resultados obtenidos por las otras personas; a pesar de que en la
teoria econdmica tradicional las preferencias sociales no sean mas que meros aditamentos,
los economistas conductuales se enfocan de manera méas profunda en hallazgos relacionados
y expuestos por la psicologia social (Baddeley, 2019).

A continuacion se ilustrara el concepto de preferencias sociales con dos sencillos modelos.

Fer & Schmidt (1999; citados en Espindola-Arredondo & Munoz-Garcia, 2020) propusie-
ron una funcién de utilidad en el contexto de dos individuos, un individuo 1 con un nivel de
riqueza 1 y un individuo 2 con nivel de riqueza x,; entonces, la utilidad del individuo 1 wu;

esta definida por la siguiente expresion:

ry — (g —x1) st @9 > 14
u1($1,$2) =
r1 — ﬁ(l’l — Ig) Sl X9 <71

Cuando el individuo 2 es mas rico que el individuo 1 z3 > 27 y a > 0, a(z5 — 1) denota

la envidia que sufre el individuo 1 al ser mas pobre que el individuo 2; en caso contrario,
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x9 < w1y [ > 0 donde B(z; — z3) refleja la culpa del individuo 1 al ser mas rico que el
individuo 2.
Otro modelo de preferencias sociales afin presenta una funcién de utilidad més general

para u; (Bolton & Ockenfels, 2000; citados en Espindola-Arredondo & Munoz-Garcia, 2020):

x
Uy | 21,
T+ T2

En donde el primer argumento dentro del paréntesis es interpretado como el componente

egoista dado que el individuo 1 solo considera su propia riqueza x;, mientras que el segundo
argumento mide la proporcién que representa la riqueza del individuo 1 x; con respecto a la
riqueza total del grupo x; + x9, capturando la parte social de sus preferencias. Una forma

especifica que esta clase de funciones de utilidad puede adoptar es la siguiente:

1/2
1 T
Uy | *1, =T+«
( $1+$2) <$1+$2)

En donde si el pardmetro a > 0 el individuo 1 aumenta su utilidad al poseer una gran

proporciéon de la riqueza total, y si @ < 0 el individuo 1 sufre una reduccion de utilidad
proporcional a su riqueza divida entre la riqueza total.

Aunque las preferencias sociales incluyen temas diversos como justicia, reciprocidad y
altruismo, uno de sus topicos de estudio mas relevantes es el comportamiento de manada.
Esto es comprensible, dado que el comportamiento de manada es una categoria general de
conductas en la que las personas, motivadas por toda clase de razones, siguen grupos com-
puestos por otras personas; es una clase de preferencia social en la que los individuos deciden
imitar conductas grupales en lugar de decidir independiente e individualmente, basandose
en su propia informacion privada (Baddeley, 2019).

Como muestra del interés de las finanzas conductuales por modelar el comportamiento
de manada, se describira el modelo de Chamley (2004) basado en aprendizaje bayesiano.
Aunque el modelo puede emplearse para una gran cantidad de situaciones, en esta ocasion
se planteard un contexto financiero en el que un ntmero de agentes dado decidira si debe

realizar o no una inversion de volumen fijo:
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» Se considerard una cantidad fija de N agentes, ordenados de modo exdégeno y cuyo

orden se representa mediante un entero ¢ para distinguirlos.

» Se asume que la naturaleza (factor externo a los agentes) es una variable aleatoria 6
con dos posibles valores tal que # € © = {0,1}. En este caso se asume que 6 = 1 es
un buen estado para la inversiéon y § = 0 es un estado desfavorable para la misma;
el estado de la naturaleza es aleatorio, pero independientemente de las decisiones de
los agentes se mantiene constante desde su establecimiento al principio de la ejecuciéon
hasta la finalizacion de la toma de decisiones de los N agentes, ademas el estado exacto

de la naturaleza es desconocido para todos.

= Cada uno de los N agentes cuenta con informaciéon privada acerca del estado de la
naturaleza, es decir, informaciéon conocida tnicamente por el agente y que no es ob-
servable directamente por otros. Para modelar esta informaciéon se asume que cada
agente recibe una senal s que es informativa respecto a 6, por lo cual s es una variable

aleatoria cuya distribuciéon de probabilidad depende de 6.

La senal s es binaria ya que puede adoptar uno de dos valores disponibles tal que
s € {0, 1} y como se mencioné con anterioridad, posee una distribucion de probabilidad

que depende de 6 cuyos parametros se estipulan en la Tabla 3.2.

Tabla 3.2: Distribuciéon de probabilidad condicional en € de la senal binaria s

P(s|0) Sefial
Estado de la naturaleza | s=1|s=0
=1 q 1—gq
0=0 1—¢ q

Por simplicidad se asume que s es una senal binaria y simétrica, lo que implica que
g = ¢ y por convenciéon g > % que a su vez se resume en P(s;, =60 |0) =q=¢ > %,
lo que indica que la probabilidad de que el valor de la senal para el agente t (s; = 0
6 s = 1) coincida con el verdadero valor de la naturaleza (¢ = 0 o6 60 = 1,

respectivamente) es mayor a % para cada uno de los agentes.
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= Los agentes eligen una acciéon z; secuencialmente, siguiendo el orden exégeno indicado
por el subindice t; cada agente elige una accién en su periodo t asignado y a partir del
conjunto discreto = = {0, 1}, en donde = = 0 significa no hacer la inversion y x = 1

implica realizar la inversion.

Asi mismo, el pago u(x, ) que se obtiene por cada accion elegida depende del verdadero

estado de la naturaleza:

Siendo la constante c el costo derivado de realizar la inversion.

» La informacion que posee cada agente t es su informaciéon privada junto con infor-
macion publica, es decir, conocimiento comiin a todos los agentes; en este caso dicha
informacion publica esta contenida en el historial hy = (x1, ..., z;_1) de las t—1 acciones

realizadas por los agentes que precedieron al agente ¢ en la secuencia exégena.

A partir del historial h; se genera una creencia publica al inicio del periodo ¢, que es

la probabilidad de que 6§ = 1 condicional en el historial h; y esta denotada por p;:

pe=P0 =1]h)

Por convencion, la creencia publica pq en el primer periodo es igual a la probabilidad

de que el estado de la naturaleza sea 6 = 1, tal que pu; = P(0 = 1).

= Finalmente, la accion x; de cada agente t se elegira a partir de su creencia, que es una
combinacién de la creencia publica y su senal privada que se genera a partir de la regla
de Bayes. Si la senal del agente es s = 1 el agente se considera optimista y su creencia
serd pu™, por el contrario, si su senal es s = 0 entonces se trata de un agente pesimista

y su respectiva creencia es .

Las formulas bayesianas para actualizar la creencia de cada tipo de agente durante su

respectivo periodo son las siguientes:
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= pe(1—q)
! Mt(l - Q) + (1 - ,Ut)q
g
Ty !

B peq + (1 = pe) (1 — q)

Luego, sean pu* y p** dos parametros fijos que se establecen al inicio de la ejecuciéon
y que estan relacionados con el costo c. La creencia de cada uno de los agentes estéa
determinada por la creencia publica p; en su respectivo periodo de decision ¢, dado que
los otros parametros en las formulas bayesianas ¢ y 1 —¢q son fijos; por ende, todo agente
elige su accion comparando la creencia publica p; en el momento ¢ con los parametros

fijos p* y p**, basandose en las siguientes reglas de decision:

1° Si p* < py < p**, entonces el agente t invierte (z; = 1) siempre y cuando su senal

sea s; = 1 con su correspondiente creencia optimista j; .

2° Si py > p** el agente t invierte (z; = 1) independientemente de que su senal sea
s = 0 0 s, = 1; en este caso, el agente t invierte sin importar si su creencia es optimista

p o pesimista ;.

3° Si py < p* el agente ¢ no invierte (x; = 0) independientemente de que su senal sea
sy =0 0 s, = 1; por tanto, el agente ¢ no invierte sin importar el tipo de creencia que

tenga.

Cuando los agentes eligen su accion acorde a la segunda y tercera regla de decision el
modelo muestra que existe un comportamiento de manada, pues en estas situaciones la accion
que realizan no transmite informacioén acerca de su senial privada e incluso es independiente de
la misma, es decir, el agente solo toma en cuenta la creencia publica para tomar su decision y
su senal privada resulta demasiado débil para ser considerada. De hecho, si todos los agentes
exhiben un comportamiento de manada la creencia publica permanecerd inmutable al inicio
del siguiente periodo y la conducta de cada agente se replicaréd en los periodos subsecuentes,
provocando una cascada de informacion (Chamley, 2004).

Los modelos mateméticos y computacionales son una gran herramienta para explorar el

comportamiento de manada, un fenémeno colectivo que es comiin en las sociedades animales,
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incluyendo la humana.

Uno de los ejemplos mas recientes es la burbuja financiera asociada a GameStop, una
conocida cadena de tiendas americanas que se especializa en la venta de videojuegos y articu-
los relacionados. La burbuja comenz6 a gestarse cuando una gran cantidad de personas se
reunieron en un sitio de internet llamado Reddit, especificamente dentro de un foro llamado
WallStreetBets, y que conjuntamente provocaron que el valor de las acciones en la bolsa de
GameStop ascendiera un 1,500 %, alcanzando un alza de precios de $17 a $483 dolares para
luego desplomarse draméaticamente hasta un promedio de $55 dolares; evento insoélito en el
que muchas personas ajenas al mundo financiero ingresaron al mercado cuando vieron que
sus amigos o personas que seguian en redes sociales promocionaban ciertos activos (Nova,

2021).

Figura 3.6: Precios de las acciones de GameStop
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Nota. La burbuja financiera de GameStop aparentemente revent6 el viernes 29 de Enero con un precio
de $ 55 dolares, luego de alcanzar un minimo de $ 17 y un méaximo de $ 283 dolares en esa misma se-
mana. Adaptado de More bubbles, less shorting. What the GameStop craziness could mean for the future of
investing [Infografia|, por A. Nova, 2021 (https://www.cnbc.com/2021/02/06 /what-the-gamestop-craziness-

could-mean-for-the-stock-markets-future.html).

Esta clase de eventos presuntamente fortuitos pero de dimensiéon considerable ha sido
comun a lo largo de la historia financiera: desde la crisis de los tulipanes en la Holanda del
siglo XVII hasta la burbuja especulativa dotcom a inicios del siglo XXI; por tal razén surge

una necesidad latente por encontrar teorias y modelos que expliquen las particularidades
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del comportamiento de manada desde perspectivas econdémicas tradicionales y conductuales,
hasta recurrir a novedosos enfoques cientificos, tal como los Sistemas Complejos con su
capacidad para explicar fenomenos anémalos y patrones que resultan elusivos al emplear

enfoques mas ortodoxos.



Capitulo 4

Sistemas Complejos

El capitulo inicia presentando el enfoque imperante en la ciencia: el paradigma New-
toniano o mecanicista, para contrastarlo con la propuesta de los Sistemas Complejos (SC)
enunciada posteriormente.

Luego se comentan algunas de las propiedades generalmente asociadas a los SC, ademés
de introducir la aplicacion de la perspectiva de los SC a la economia, que dio como resultado
la creacion de la economia de la complejidad.

Como parte de esta nueva perspectiva econémica se menciona el drea de redes financieras,
que es pertinente para el presente trabajo. Finalmente, se ofrece un panorama sobre la
modelacion basada en agentes: una metodologia computacional para investigar SC, junto con
sus propiedades mas destacables para estudiarlos, como es el caso de los mercados financieros

y los fenémenos colectivos que ahi acontecen.

4.1. Enfoque de los Sistemas Complejos

Para el publico en general y para la vasta mayoria de cientificos la ciencia es percibida
como un algoritmo para predecir el futuro estado de los objetos naturales, basandose en su
estado actual y con una precision tedricamente ilimitada; esto es un reflejo de que el pensa-
miento cientifico ha estado dominado por el paradigma Newtoniano o mecanicista: una vision
que considera un mundo reducible a unos cuantos elementos fundamentales, caracterizados

por una conducta regular, reproducible y por tanto predecible, cualidades que en su conjunto

48
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ofrecen una imagen simple sobre el universo (Nicolis & Nicolis, 2012).

Hasta inicio del siglo XX, la mecénica clésica era vista como el fundamento de la ciencia
en su totalidad, e incluso se esperaba que otras ciencias pronto fuesen reducidas a las leyes de
la mecanica. Aunque dicha expectativa jaméas se cumplio, otras disciplinas como la biologia,
la economia o la psicologia adoptaron una metodologia y perspectiva Newtoniana, lo que es
comprensible dada la profunda influencia que el paradigma mecanicista ejercié auxiliandose
de su simplicidad, coherencia y aparente cabalidad (Heylighen, Cilliers & Gershenson, 2006).

Los pilares epistemologicos son concepciones del conocimiento que guian la interpretacion
de los fendémenos naturales y la formulacién de axiomas y postulados; dentro del paradigma

Newtoniano, se pueden citar cuatro pilares epistemologicos principales (Gentili, 2019):

Reduccionismo. Enfoque de la investigacion cientifica que consiste en describir un sis-
tema natural al descomponerlo en elementos y estudiar sus propiedades por separado;
posteriormente, la imagen del sistema completo podra ser reconstruida como una sim-

ple suma de las propiedades de sus elementos.

» Uniformidad. Las leyes naturales son verdaderas en todo momento y lugar en el uni-

verso, por lo que se asume que son universales.

= Determinismo. Este principio defiende que, si es posible determinar la posicion y el
impulso de toda particula en el universo durante un instante especifico de tiempo,
entonces es posible predecir cualquier evento subsecuente de modo que el futuro es

predecible.

= Mecanicismo. Todo en el universo, sea animado o inanimado, se comporta como una
maquina. Y ya que todas las actividades y cualidades de los cuerpos son reducidas a
sus facultades cuantitativas (p.ej. masa y movimiento), el universo alberga fenémenos
reversibles, es decir, cualquier evento en la naturaleza puede regresar ocasionalmente

sobre sus trayectorias y sus procesos.

En esencia, la filosofia de la ciencia Newtoniana es la de la simplicidad, lo que conlleva
a asumir que la complejidad del mundo es solo una apariencia, pues para lidiar con ella

Unicamente es necesario analizar fenémenos en sus componentes més simples; una vez que se
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haya hecho el analisis, la evolucion de los fendémenos sera perfectamente regular, reversible
y predecible, a la vez que el conocimiento que se obtiene de ellos serd un mero reflejo de un
orden pre-existente (Heylighen, Cilliers & Gershenson, 2006).

Sin embargo, esta visién es incompatible con el hecho de que es posible predecir la apa-
ricién de un eclipse miles de anos por adelantado, pero no existe la capacidad para predecir
el clima que habra en unos cuantos dias, la actividad eléctrica en la corteza cerebral de
un humano minutos después de comenzar una tarea, el indice financiero Dow Jones del dia
siguiente o el estado del planeta Tierra 50 afios en el futuro (Nicolis & Nicolis, 2012). La
aparente impredecibilidad de los sistemas suele asociarse con la complejidad, que de acuerdo
a Corning (1998; citado en Northrop, 2010) surge cuando: a) el sistema posee numerosos
componentes, unidades o individuos; b) existen multiples interacciones entre los componen-
tes; y ¢) los componentes producen efectos combinados que no son facilmente pronosticados
y suelen ser novedosos o sorpresivos.

La complejidad se origina en sistemas con elementos que interacttian, pues si se toman
algunos elementos con conducta simple y se conectan de una forma especifica, se presentara
una conducta global; ademés, si se alteran las conexiones se encontrara una conducta global
distinta (Miller, 2015). Esto ocurre en funcion de que los elementos se encuentran mutuamen-
te entrelazados, por lo que un cambio en algiin componente se propagaré a través de la red
de interacciones con otros componentes, que a su vez afectaran a muchos otros incluyendo a
aquel que inicio el proceso (Gershenson & Heylighen, 2004).

Para algunos sistemas sus posibles estados suelen ser préacticamente infinitos, dado que
existe incertidumbre sobre sus componentes y las interacciones entre ellos pueden ser espe-
cificas, dependientes del tiempo y no lineales; aunque atn existe la posibilidad de realizar
predicciones probabilisticas acerca de las dindmicas y propiedades colectivas en varios casos
(Thurner, Hanel & Klimek, 2018).

A este tipo de entramados que se componen de elementos interrelacionados se les cono-
ce como Sistemas Complejos (SC), y se definen como sistemas en los que grandes redes de
componentes, sin control central y con reglas simples de operacién, originan conducta colec-
tiva, procesamiento sofisticado de la informacion y adaptacion a través del aprendizaje o la

evolucion (Mitchell, 2011). Lo que distingue a los SC de otros sistemas es que son producto
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de dos clases de dindmicas: a) una dinamica local que modifica el estado de los componentes
al interactuar con otros componentes cercanos, y b) una dinamica global que esta sujeta a
restricciones y proviene de la interaccién con un entorno externo al sistema (Miramontes,
1999; citado en Carreon, Badillo & Acatitla, 2021).

En términos cuantitativos, la complejidad de un sistema es la cantidad de informacion
necesaria para describirlo y depende del nivel de detalle requerido en dicha descripcion (Bar-
Yam, 1997); formalmente, si se tiene un sistema con distintos estados o configuraciones
posibles, entonces la cantidad de digitos binarios o bits necesaria para especificar un estado

particular sera:

I =log,(2)

En donde €2 es el niimero posible de estados o configuraciones de un sistema.

Los SC son universales, algunos son creados por la naturaleza como las colonias de hor-
migas, redes de genes, ecosistemas y cerebros, mientras que otros son creacién humana, entre
ellos los sistemas politicos, los mercados financieros, el lenguaje, la tecnologia y las ciudades

(Tranquillo, 2019).

4.2. Propiedades generales de los SC

A pesar de que no existe consenso respecto a las propiedades generales que debe exhibir
un SC, a continuacién se presenta un compendio de las caracteristicas mas comunes que se

le atribuyen a los SC:

= Emergencia. Es el surgimiento de propiedades novedosas y coherentes, a través de las
interacciones de multiples elementos distribuidos; las propiedades emergentes no pue-

den ser deducidas a partir de las propiedades individuales de los elementos (Wilensky

& Rand, 2015).

= Autoorganizacion. Es la creaciéon y mantenimiento de estructuras jerarquicas, en las
que el desorden y la aleatoriedad se conjugan con el orden en un nivel local, resultando

en un estado coherente a largo plazo (Nicolis & Nicolis, 2012).
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» Adaptacion. La capacidad de un sistema para modificar su conducta dependiendo del
estado del ambiente y las predicciones que los componentes hagan acerca de él (Lady-

man & Wiesner, 2020).

= No linealidad. Implica una respuesta que no es proporcional a los factores que la pro-

ducen (Fieguth, 2017).

» Fractalidad. Un patron que es repetido una y otra vez a diferentes escalas, dentro de
un mismo objeto; esto hace que el objeto luzca similar cuando diferentes partes de él

son exploradas (Tranquillo, 2019).

» Criticalidad autoorganizada. Cuando un sistema es perpetuamente impulsado hacia la
inestabilidad pero es incapaz de permanecer en una fase puramente estable o inestable,
el sistema se coloca exactamente en la criticalidad, un estado en el que diminutas

perturbaciones pueden desencadenar efectos globales (Fieguth, 2017).

= Transiciones de fase. En un sistema, es el cambio de un estado reconocible de orden a
otro, como consecuencia de la alteraciéon en un parametro de control como la tempera-
tura o la fuerza de un campo magnético aplicado (Yeomans, 1992, citado en Heffern,

Huelskamp, Bahar & Inglis, 2021).

» Retroalimentacion. Ya que las interacciones en un SC son repetidas, se genera retro-
alimentacion a partir de interacciones previas entre elementos (Ladyman & Wiesner,

2020).

Entre las propiedades enlistadas anteriormente, tres son de gran importancia para el
presente proyecto: emergencia, autoorganizacion y adaptacion, por lo que en breve se haréa
una revision mas minuciosa de cada concepto.

La emergencia es la aparicion de comportamientos complejos a partir de interacciones
agregadas de agentes menos complejos; entre los fendémenos emergentes se encuentran los
nidos de hormigas, la inteligencia producida por grandes cantidades de neuronas interco-
nectadas, la coordinacion de las células de un organismo, y la coherencia y permanencia en

las grandes ciudades (Holland, 2004). En estos fenomenos emergentes un gran ntimero de
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entidades similares interactiian entre si y con el ambiente en una escala local, generando
resultados inesperados y espontaneos en escalas espacio-temporales superiores; sus corres-
pondientes propiedades emergentes solo son significativas en una escala superior a aquella
en la que estan definidas las entidades individuales (Artime & De-Domenico, 2022).

Una forma de entender la emergencia es pensar en un modelo armado a partir de bloques
de construccion; se esperaria que la construccion final posea cualidades derivadas de dichos
bloques y de la forma en la que fueron ensamblados para conformar el modelo. No obstante,
si el modelo posee caracteristicas nuevas, que no son consecuencia de la informacién que
se tiene sobre los bloques de construccion, entonces esas caracteristicas seran consideradas
como emergentes (Gibb, Hendry & Lancaster, 2019).

Artime & De-Domenico (2022) aportan una definiciéon formal y operacional de la emer-

gencia a través del siguiente planteamiento:

= Sea un sistema S compuesto de un ntmero finito de unidades u que interactuan entre

si y con el ambiente. El sistema puede ser abierto o cerrado.

= f[] es un conjunto de Reglas Mecanicistas Simples de Bajo Nivel (LLMR, por sus
siglas en inglés), que le permiten a las unidades del sistema cambiar localmente. Las

reglas pueden ser deterministas o estocasticas.

» El estado del sistema en un momento especifico t estara indicado por la funcion z(t);
entonces, la ecuacién de evolucion del sistema en tiempo discreto estaré representada
mateméaticamente por:

flz(@®)] si t>1
0

Ty si t=
En donde z define las condiciones iniciales del sistema (IC, por sus siglas en inglés).

= La evolucién microscopica del sistema esta definida como un Proceso Evolutivo de Bajo
Nivel (LLEP, por sus siglas en inglés) y el patron emergente estable o meta-estable que
conlleva el LLEP, después de un cierto tiempo, se considera un Fenémeno de Alto Nivel

(HLP, por sus siglas en inglés).
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= Finalmente, los fendmenos en este modelo se clasifican acorde a su grado de emergencia:

- Fenémenos no emergentes. Si el conocimiento de LLMR e IC permite deducir el HLP

esperado.

- Fenémenos débilmente emergentes. Si el conocimiento de LLMR e IC permite deducir

HLP inesperados a través de simulaciones.

- Fenémenos fuertemente emergentes. Si el conocimiento de LLMR e IC no permite

deducir el HLP, nisiquiera en principio.

Reglas
nmecanicistas
de bajo nivel

(LLMR)

fl-]

Figura 4.1: Emergencia operacional
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Nota. El sistema complejo propuesto consiste en un conjunto de unidades interconectadas, a las cuales se les

asigna una serie de reglas mecanicistas para ser ejecutadas a lo largo del tiempo; se establece una condicion

inicial para tal sistema y este evoluciona acorde a sus reglas microscopicas hasta que se observa un patrén

emergente. Adaptado de "From the origin of life to pandemics: Emergent phenomena in complex systems",

por O. Artime & M. De-Domenico, 2022, Philosophical Transactions of the Royal Society A, 380(2227),p.9.

Derechos de autor 2022 por Creative Commons Attribution License.

Por otro lado, la autoorganizacion es la habilidad de un sistema para desplegar patro-

nes espacio-temporales ordenados, que son resultado exclusivo de las interacciones entre los

componentes del sistema y no son impuestos por alguna autoridad central o externa a dichos
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componentes (Gershenson, Trianni, Werfel & Sayama, 2020); ejemplos diversos de autoorga-
nizacién son encontrados en la naturaleza: parvadas de aves y bancos de peces moviéndose
colectivamente, division y especializacion de células en el cuerpo humano, y la aparicion de
patrones en el pelaje de algunos animales, como rayas y manchas.

En la escala de los sistemas, un patréon autoorganizado implica emergencia en un nivel
global a partir de la interacciéon de componentes de bajo nivel, més aun, las reglas de in-
teraccion entre componentes se ejecutan usando tnicamente informacion local y sin hacer
referencia al patron global (Camazine, Deneubourg, Franks, Sneyd, Theraulaz & Bonabeau,
2001); ademas, los sistemas que exhiben autoorganizacion son dinédmicos, es decir, cambian
con el tiempo, y requieren interacciones continuas entre sus componentes de bajo nivel para
producir y mantener su estructura.

Heylighen (2008) recalca la importancia de la dimension temporal para iniciar el pro-
ceso de autoorganizacion, pues inicialmente dentro de un sistema complejo las acciones de
elementos remotos son independientes entre si, de tal modo que no existe correlaciéon entre
una region y otra del sistema; sin embargo, dado que todos los componentes estan directa
o indirectamente conectados, los cambios terminan propagandose al transcurrir el tiempo
hasta que regiones lejanas son influenciadas por lo que ocurre en otros puntos.

Por ultimo pero no menos importante, la adaptacion es una facultad vital para la per-
sistencia de algunos SC; en términos biologicos, es el proceso mediante el cual un organismo
se ajusta a su ambiente, y esto se concreta gracias a que la experiencia fomenta cambios en
la estructura del organismo, de tal manera que al pasar del tiempo este serd capaz de hacer
un mejor uso de su ambiente en funcion de sus propias metas (Holland, 2004).

En términos mas generales, la adaptacion se refiere a cualquier proceso a través del cual
una estructura es modificada para obtener un mejor rendimiento en su entorno; los proce-
sos adaptativos tienen un rol critico en campos como la psicologia (aprendizaje), economia
(planeacion 6ptima), inteligencia artificial y estadistica (inferencia), pues la adaptacion es
basicamente un proceso de optimizaciéon pero con estructuras complejas y con un desempeno
incierto (Holland, 1992).

Carmichael & Hadzikadi’c (2019) realizan una distincion entre la adaptacion al nivel de

los componentes y al nivel del sistema en los SC:
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= Adaptacion nivel componente. Implica alguna clase de funciéon de ajuste o criterio de
seleccion para los componentes, lo que a su vez deriva en la existencia de diferencias o

capacidades de los componentes para cambiar los valores de sus atributos.

= Adaptacion nivel sistema. Ocurre cuando un grupo de componentes cambia de manera
correlacionada, reaccionando de manera conjunta hacia el ambiente; en otras palabras,
son cambios correlacionados en los valores de los atributos de un grupo de componentes

conectados.

Pese a que la mayoria de ejemplos de SC en esta seccién han estado incluidos dentro del
campo de las ciencias biologicas, los SC estan vigentes al interior de los objetos de estudio de
las ciencias sociales. Especificamente, las economias son SC cuyos componentes consisten en
personas y empresas comprando y vendiendo bienes, y su conducta colectiva es la conducta
agregada de los mercados (Mitchell, 2011).

Por ejemplo, Mitchell (2011) argumenta que desde los albores de la economia Adam Smith
plante6 un proceso autoorganizado, mediante el cual los mercados alcanzan su equilibrio
y que el mismo Smith nombré como "la mano invisible", o expresado en términos mas
recientes: eficiencia del mercado; los mercados también transitan por procesos de adaptacion,
tal como sucede cuando los vendedores ajustan su produccién para adaptarse a los cambios
en las necesidades de los compradores (adaptacion nivel componente), y simultaneamente
el mercado agregado ajusta sus precios globales (adaptacion nivel sistema); por su parte, el
libre mercado muestra multiples regularidades emergentes que surgen sin necesidad de un
controlador central, como la ley de la oferta y la demanda (Ladyman & Wiesner, 2020).

En concordancia con las ideas anteriores, la economia de la complejidad es una extension
de los SC dedicada exclusivamente a la rama econdémica y constituye un area cientifica de

creciente interés que se abordaré en la préoxima seccion.

4.3. Economia de la Complejidad

Por lo regular, los sistemas socioeconémicos estan compuestos de agentes que procuran

sus intereses individuales al establecer relaciones comerciales mutuamente benéficas con sus
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semejantes; estos agentes no son idénticos, pues difieren en sus preferencias, fondos, expecta-
tivas, posicion jerarquica, grado de conectividad, entre muchas otras caracteristicas (Gomes
& Gubareva, 2019). Ademas, conforme se desarrollan sus interacciones los agentes se adap-
tan, aprenden y mutan, lo que conlleva un proceso evolutivo, sisteméatico e incesante, en
el que tanto los elementos individuales como la estructura socioeconémica completa estan
sujetos a cambios perpetuos, haciendo que las dindmicas fuera de equilibrio sean la regla y
no la excepcion.

Los sistemas econémicos que contienen agentes simples: en constante interacciéon y po-
seedores de un conocimiento local limitado, pueden originar fenémenos agregados que son
impredecibles si unicamente se observa a los individuos aislados (Kirman, 2011); en este
tipo de sistemas son distintivas las siguientes propiedades: a) los agregados no se comportan
como los individuos; b) los individuos tienen una vision muy restringida del ambiente; c) la
racionalidad no corresponde con aquella sustentada en los axiomas econémicos clésicos; d)
el sistema se autoorganiza, de modo que su evolucion es dificil de pronosticar; y e) cambios
subitos e importantes en el estado del sistema pueden presentarse sin la necesidad de un
shock externo.

La Economia de la Complejidad (EC) sostiene que la economia es un ecosistema cam-
biante de creencias, principios organizativos y conductas, que no necesariamente se encuentra
en equilibrio, sus agentes no son hiperracionales y los problemas a los que se enfrentan no
siempre estéan bien definidos (Arthur, 2021). Una caracteristica general de la EC es que las
conductas, estrategias y acciones utilizadas por los agentes ponen a prueba su supervivencia
en situaciones que estos mismos objetos generan, es decir, las conductas, estrategias y accio-
nes actiian como especies, compitiendo o adaptandose continuamente y coevolucionando.

Acorde a Arthur (2014) la EC proporciona una nueva visién de la economia, una en la
que las acciones y las estrategias evolucionan constantemente, el tiempo es importante, las
estructuras se forman y se reforman, donde existen fenémenos que no son visibles para el
analisis del equilibrio clésico, y la capa intermedia o meso, entre lo micro y macro econémico,
se vuelve relevante. Examinar un sistema econémico desde la EC implica observar, en detalle,
como la conducta individual de los agentes reacciona al patréon que los individuos generan

en conjunto, y a su vez, registrar la alteracion de tal patréon a efectos de las respuestas
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individuales.

En sintesis, para la EC una economia consiste en agentes interdependientes que interac-
tuan entre si, y que ajustan sus acciones y estrategias ante el resultado percibido de acciones
previas (Verboven, 2021); la EC concibe a los sistemas econémicos como redes dinamicas,
inherentemente inestables (aunque no necesariamente caéticas), con un desarrollo no lineal,

autoorganizadas y que contienen subsistemas anidados en coevolucion con el sistema princi-

pal.

Beinhocker (2006) utiliza cinco conceptos basicos para contrastar el enfoque de la EC

y el de la economia neoclasica; a continuaciéon se enlistan dichas ideas junto a una breve

explicacion de la version que asume cada postura:

Tabla 4.1: Economia de la Complejidad V.S. Economia Tradicional

Concepto Economia de la Complejidad Economia Tradicional
e .. Abierta, dinamica, sistemas no lineales, | Cerrada, estatica, sistemas lineales en
Dinamica . ey ey
lejos del equilibrio equilibrio
e Modelados colectivamente; usan com-
Modelados individualmente; usan re- ) . )
. . .. plicados calculos deductivos para to-
glas inductivas para tomar decisiones; .. . .
. . .| mar decisiones; poseen informacién
Agentes poseen informacién incompleta; estan .
. completa; no cometen errores y no tie-
sujetos a errores y sesgos; aprenden y . .
. nen sesgos; no tienen la necesidad de
se adaptan a lo largo del tiempo
leer o adaptarse
Modela explicitamente la interacciéon | Asume que los agentes solo interactian

Redes entre agentes individuales; las relacio- | indirectamente a través de mecanismos
nes cambian a lo largo del tiempo de mercado
No hay distincion entre la macro y mi-

Emergencia croeconomia; los patrones macro son un | La micro y macroeconomia se mantie-
resultado emergente de las conductas e | nen como disciplinas separadas
interacciones del nivel micro -

proceso evolutivo de diferenciacion,
seleccion y amplificacion provee al sis- | No existe mecanismo endogeno para la

Evolucién tema de innovacién y es responsable | creacién de innovacidon o crecimiento
por su crecimiento en términos de or- | del orden y complejidad
den y complejidad

Nota. Adaptado de The Origin of Wealth Evolution, Complexity, and the Radical Remaking of Economics
(p.97), por E.D. Beinhocker, 2006, U.S.A: Harvard Business School Press. Derechos de autor 2006 por
McKinsey & Company, Inc.
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4.3.1. Redes financieras

Dentro de la economia, las redes se encuentran inmersas en muchos procesos, como el
comercio, la transmision de informacion, la influencia social y los préstamos (Arthur, 2021);
varios aspectos de las redes son de interés para el funcionamiento econémico: el efecto de
la topologia o estructura de la informacion, la autoorganizacion del mercado en los confines
de la red, la transmision de riesgos, la propagacion de eventos y la influencia en estructuras
jerarquizadas.

El mundo econémico depende de las redes, como aquellas que proveen los canales nece-
sarios para que la materia, la energia y la informacién fluyan a través del sistema abierto de
la economia (p.ej. carreteras, tuberias y telecomunicaciones); simultdneamente, la economia
contiene redes sociales masivas y complejas, ya que las personas interactiian en empresas,
las empresas interactian en mercados y, asimismo, los mercados interactiian en la economia
global (Beinhocker, 2006).

Las redes figuran excepcionalmente en la economia, ya que los patrones de interacciéon en-
tre individuos juegan un rol clave en la eleccion individual, y por ende, moldean la innovacion
en un nivel agregado (Goyal, 2007); dado que en muchos contextos econémicos la interac-
ciéon social entre entidades individuales esté claramente presente, y tal interaccion facilita la
transmision de informacion valiosa, la estructura de las interacciones puede ser vista como
una clase de institucién informal que complementa a los mercados formales ante la presen-
cia de informacion asimétrica o imperfecta, mas ain, tales imperfecciones en la informacién
estan tan generalizadas que le permiten a la estructura de interacciéon, y por consiguiente a
las redes, ostentar un papel principal en el moldeamiento de la actividad econémica.

Formalmente, una red o grafica G es un triplete ordenado G = (V(G), E(G), I¢) en donde
V(@) es un conjunto no vacio, E(G) y V(G) son conjuntos disjuntos e I es una relacion de
incidencia, que asocia a cada elemento de E(G) un par no ordenado de elementos de V(G).
Los elementos de V(G) son llamados vértices o nodos de G por lo cual V(G) es el conjunto
de vértices de G, a su vez, los elementos de F(G) son llamados aristas de G por ende E(G)
es el conjunto de aristas de G (Balakrishnan & Ranganathan, 2012; Beineke, 2014); para

toda arista e perteneciente a E(G) la relacion I define al elemento I (e) = {u, v}, con los
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respectivos vértices extremos u, v pertenecientes a V (G) y siendo que e incide en cada uno
de estos extremos.

Los nodos pueden representar toda clase de entidades, como personas, ciudades, compu-
tadoras, paginas de internet, conceptos, células, genes, especies, etc., mientras que las aristas
representan relaciones o interacciones entre estas entidades, como la amistad entre personas,
rutas de vuelo entre aeropuertos, vinculos entre paginas de internet y sinapsis entre neuronas
(Menczer, Fortunato & Davis, 2020).

La grafica G = (V(G), E(G), I) con vértices definidos en el conjunto V(G) y etiquetados
como {1,2,..,n} puede ser representada a través de su matriz de adyacencia, una matriz A
de dimension n X n cuya entrada ij es el nimero de aristas que unen al vértice ¢ y al vértice
jeoni,je{1,2,..,n}. Siadicionalmente las aristas contenidas en E(G) se etiquetan como
{1,2,..,m}, su correspondiente matriz de incidencia M es la matriz de tamafio n X m, cuya
entrada i es igual a 1 si el vértice 7 es incidente en la arista 7 y 0 si este no es el caso para
ie{l,2,..,n}yje{l,2,.,m}.

Entre las familias importantes de graficas se encuentran:

» Graficas completas. Una grafica G se considera completa si todo par de vértices u,v €
V(G) esta unido por alguna arista e € E(G); acorde a su namero de vértices |V (G)| =

n, la grafica se denota K.

» Gréficas conexas. Una grafica G es conexa si entre todo par de vértices u,v € V(G)
existe un camino W, es decir, una secuencia W = vy, ey, vy, €2, ..., €,, v, que alterna
entre vértices y nodos tal que para j = 1,..,n los vértices v;_; y v; son los extremos

de la arista e;.

» Graficas regulares. Una grafica G se asume como regular si cada una de sus vértices
tiene el mismo grado, en donde el grado dg(v) de un vértice v € V(G) es el namero de
aristas e € E(G) incidentes en v; se dice que la grafica es k-regular si todo vértice v es

de grado deg(v) = k.

» Graficas dirigidas. Son graficas en las que cada una de sus aristas esté dirigida, es decir,
toda arista e € F(G) incide un extremo u que se conoce como cola de e y otro extremo

v conocido como cabeza de e, de modo que Ig(e) = {u,v} # {v,u}.
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Figura 4.2: Ejemplos de graficas regulares

SRS

Nota. Se presentan cinco casos de gréficas regulares, cada grafica contiene ocho vértices de grado tres.
Adaptado de Handbook of Graph Theory, por J.L. Gross, J. Yellen & P. Zhang, 2014, U.S.A: CRC Press.
Derechos de auor 2014 por Taylor & Francis Group, LLC.

Una red es una representacion simplificada que reduce un sistema a su estructura abstrac-
ta o topologia, capturando solo los aspectos bésicos de los patrones de conexion (Newman,
2018). Los cientificos han desarrollado un extenso ntmero de herramientas matematicas y
computacionales para analizar, modelar y entender redes, por lo que si un sistema de interés
puede ser representado por una red, existen cientos de técnicas que pueden aplicarse a dicho

sistema, aumentando asi sus posibilidades de ser correctamente modelado y comprendido.

4.4. Modelacién Basada en Agentes

Historicamente, la complejidad de los modelos cientificos ha estado restringida por la
manejabilidad matematica; cuando el célculo diferencial era el tnico enfoque disponible para
la modelacién, la simplicidad de los modelos era necesaria para poder resolverlos de manera
analitica y a través de los métodos numéricos disponibles (Railback & Grimm, 2019). Con
la llegada de las simulaciones computacionales se abri6 la posibilidad de abordar problemas
menos simplificados, con una mayor cantidad de caracteristicas pertenecientes a los sistemas
reales.

Un agente es un elemento auténomo e individual que forma parte de una simulacién
computacional, y que posee propiedades, estados y conductas; los agentes pueden ser orga-
nismos, humanos, empresas, instituciones o cualquier otra entidad que procure un objetivo.
La Modelacion Basada en Agentes (ABM, por sus siglas en inglés) es un paradigma de
modelacién computacional que permite codificar la conducta de los agentes individuales en
reglas simples, para obtener la capacidad de observar el resultado de sus interacciones; es

una metodologia para estudiar Sistemas Complejos (Wilensky & Rand, 2015).
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Los modelos derivados de la ABM estan menos simplificados, pues representan a los
elementos individuales de un sistema y a sus conductas de manera explicita, en lugar de
describir al sistema tnicamente mediante variables globales que representan al sistema en
su totalidad (Railback & Grimm, 2019). En estos modelos, los agentes poseen los siguientes

atributos:

= Entidades tinicas. Son diferentes entre si, respecto a caracteristicas como tamano, ubi-

cacion, reservas de recursos y experiencia.

= Autonomia. Acttian independientemente de los otros y persiguen sus propios objetivos;
por ejemplo, los organismos luchan por sobrevivir y reproducirse, los inversores en la
bolsa de valores buscan obtener dinero, y las empresas se esfuerzan para cumplir con

las ganancias esperadas y permanecer vigentes en el mercado.

= Interaccion local. Interacttian exclusivamente con vecinos en alguna clase de espacio,

como el geogréfico o dentro de una red.

También se hace énfasis en la capacidad predictiva que manifiestan los agentes, a través
del concepto de modelo interno planteado por John Holland (Forrest & Mitchell, 2016).

El modelo interno define un conjunto de clases de equivalencias sobre estados del mundo,
aunado a un conjunto de reglas de transicion entre las clases de equivalencias, que estan
basadas en recompensas o castigos ambientales.

Una relacién R en un conjunto A es un subconjunto del producto cartesiano A x A, tal
que R C A x Ay para a,b € A se escribird a ~ b para denotar (a,b) € R (Cunningham,
2012). Una relacion R en A es:

» Reflexiva. Si todo elemento x € A esta relacionado consigo mismo, tal que (Vx €

A)(x ~ x).

» Simétrica. Se cumple que para z,y € A, si x ~ y entonces y ~ y por ende (Vz €

AVye A)(x ~y =y ~ x).

» Transitiva. Si z ~ y y y ~ z entonces x ~ z para todo z,y,2z € A, es decir (Vx €

AVye A)Vze A)[(x ~yANy~z) > x ~ 2]
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Se dice que una relacion R es una relacion de equivalencia si es reflexiva, simétrica y
transitiva. Sea a € A y R una relacion de equivalencia en A, luego, una clase de equivalencia
en a denotada [a] ~ es el conjunto de todos los elementos en A que tienen una relacion de
equivalencia con a, tal que [a] ~ ={zr € A:z ~ a}.

El mapeo de estados del mundo a estados del modelo (i.e. clases de equivalencia) es
llamado homeomorfismo, los modelos que forman homeomorfismos vélidos con la porcién
del mundo real que buscan modelar le permiten al sistema realizar predicciones precisas; las
clases de equivalencia que crea el modelo interno son muy generales al inicio, pero a través
de experiencia y aprendizaje estas clases se pueden especializar en subclases mas ttiles y
precisas.

De acuerdo con Hamill & Gilbert (2016), un Modelo Basado en Agentes es un programa de
computadora que crea un mundo artificial de individuos heterogéneos y que permite indagar
coHmo las interacciones, entre componentes y otros factores como el tiempo y el espacio, se
anaden para formar patrones vistos en el mundo real. El programa crea agentes con diversas
caracteristicas y las reglas conductuales especifican como los agentes interactiian con sus

vecinos o con su entorno local.

4.4.1. Modelo Sugarscape

Para ilustrar el proceso de disenio e implementaciéon basado en ABM se expondra el

modelo Sugarscape de Epstein & Axtell (1996, citado en Beinhocker, 2006).

Contexto del modelo

El propésito del modelo era remontarse a un estado inicial de la naturaleza, donde
solo existian personas con algunas habilidades basicas poblando un ambiente dotado
de ciertos recursos naturales, y de ese modo explorar las condiciones minimas que se

requieren para establecer una actividad econdmica secuencial.
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Definicién del entorno

Sugarscape representa una isla virtual, con un area en forma de cuadrado perfecto y
dividida por una cuadricula compuesta de 50 celdas a lo largo y 50 celdas a lo ancho,
es decir, el terreno de la isla comprende 2500 celdas cuadradas en total; el inico recurso
disponible en la isla es azicar, y cada una de sus celdas cuadradas contiene cantidades
de azicar que van desde cuatro unidades (maximo) a cero unidades (minimo).

Las porciones de azticar no se distribuyen de manera homogénea en la cuadricula,
por el contrario, existen dos ctimulos o montanas masivas de azticar: una montana yace
en la esquina noreste y la otra se erige en el extremo suroeste, en cada una de las celdas
que constituyen las montanas se encuentran entre una y cuatro unidades de azucar. El

area de terreno entre las montanas posee escasas o nulas unidades de azucar.

Figura 4.3: Configuracion del entorno en Sugarscape

Terreno de Sugarscape {mas oscuro = mas azlcar) A . Agentes recorriendo Sugarscape
gentes —
Ty T —
.

Montaias de azicar ——»

-
- - .. .
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Nota. A la derecha, las 4reas méas oscuras corresponden a las dos montafnas de azucar, que representan las
méximas cantidades de alimento disponibles al inicio. A la izquierda, se muestran varios agentes dispersos y
explorando el entorno al inicializar una simulacion. Adaptado de The Origin of Wealth Evolution, Complezity,
and the Radical Remaking of Economics (p.97), por E.D. Beinhocker, 2006, U.S.A: Harvard Business School
Press. Derechos de autor 2006 por McKinsey & Company, Inc.
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Definicién de los agentes

En su version mas basica, cada agente que reside en Sugarscape solo es capaz de
realizar tres acciones: mirar a su alrededor en busca de aztcar, desplazarse a través de la
cuadricula y alimentarse de azucar. Lo anterior implica que, con la finalidad de obtener
alimento, cada agente posee un rango de visiéon que le permite observar sus alrededores en
busca de comida y también tiene la habilidad de dirigirse hacia dicha fuente de energia.

La poblacion de agentes es heterogénea, pues cada uno de ellos posee una carga
genética que determina su rango de visiéon y su tipo de metabolismo.

Un muy buen rango de vision equivale a ser capaz de visualizar azicar a seis celdas
de distancia, mientras que un rango pobre de vision implica que solo se puede observar
a una celda de distancia.

Por otro lado, un organismo con metabolismo lento solo requiere de una unidad
de azucar por turno para sobrevivir, en contraste, un metabolismo rapido exige cuatro
unidades para preservar la vida.

Todas las combinaciones genéticas entre rango de vision y tipo de metabolismo son
admisibles: vision pobre y metabolismo lento, buena visiéon y metabolismo rapido, buena
vision y metabolismo lento, y vision pobre y metabolismo répido.

Las cargas genéticas se distribuyen aleatoriamente entre la poblaciéon de agentes, por
lo que el nivel de los atributos para cada individuo resulta aleatorio.

El tiempo méaximo de vida también se asigna de manera aleatoria para todos los
miembros de la poblacion; se estipula que un agente es removido de la ejecucion auto-

maticamente al superar su plazo méaximo de vida.

Reglas conductuales de los agentes

Cada agente esté provisto con un conjunto basico de reglas, que son aplicadas por

ellos en cada momento de ejecucion del modelo:

= Mirar al horizonte en las cuatro direcciones de la celda en la que se encuentre:

65
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norte, sur, este y oeste; no es posible mirar en diagonal.

= Determinar la celda desocupada con la mayor cantidad de azucar, dentro de su

rango de vision.

= Desplazarse hacia la celda identificada en la regla anterior y consumir la azicar

que se encuentre en ella.
» Digerir la azicar acorde a su metabolismo (lento o rapido).

= Si se consume més azicar de la que se digiere en este turno, acumular el alimento
excedente en sus reservas y guardarlo para el siguiente turno. Si se consume menos

azucar de la que se digiere, utilizar las reservas almacenadas para mitigar el déficit.

» Sila cantidad de aztcar guardada en las reservas cae hasta ntimero negativos (es
menor a 0), morir de hambre y ser removido de la ejecuciéon. En caso contrario,
vivir y ejecutar las reglas conductuales cada turno, hasta la edad maxima prede-

terminada.

Reglas del entorno

= Al inicio de la ejecucion 250 agentes son creados para poblar e interactuar con el

entorno.

= Los agentes son colocados aleatoriamente en distintas celdas, dentro de la cuadri-
cula que representa el area completa de Sugarscape; algunos de ellos aparecen en
las montanas ricas en aziicar, mientras que otros se posicionan en el area entre las

montanas, cuyas celdas contienen cantidades minimas de aztcar.

» Cuando la azucar de una celda es consumida, se restablecera a la velocidad de una
unidad por periodo de tiempo; por ejemplo, si la cantidad de azticar en una celda

es de cuatro unidades y dicha fuente de alimento es consumida, se requerira de

cuatro periodos de tiempo para que la celda recupere su nivel de aztucar original.
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Figura 4.4: Orden emergente en Sugarscape del tiempo 1 al 4
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Nota. La progresiéon de una ejecucion del momento 1 hasta el momento 4 expone el surgimiento de un orden
descentralizado entre los agentes, que se concentran en torno a las montanas de aztcar y gradualmente se
alejan del area desprovista de alimento. Adaptado de The Origin of Wealth Evolution, Complezity, and the
Radical Remaking of Economics (p.97), por E.D. Beinhocker, 2006, U.S.A: Harvard Business School Press.
Derechos de autor 2006 por McKinsey & Company, Inc.

Epstein & Axtell emplearon diverisas variables para capturar la progresion del modelo
a lo largo del tiempo de ejecuciéon, una de ellas fue la riqueza de los agentes, es decir, la
cantidad de unidades de aztcar que tenian almacenadas en cada momento de la rutina. En
cada periodo, los investigadores tomaban de referencia la distancia entre la riqueza del agente
maés rico y la del agente més pobre, la dividian en 10 intervalos y contaban cuantos agentes
cafan dentro de cada uno de esos rangos.

Al principio de la simulacion la distribucion de la riqueza tomaba la forma de una curva
normal, con pocos agentes extremadamente ricos y extremadamente pobres, teniendo la
mayoria de ellos una riqueza intermedia.

No obstante, conforme el tiempo transcurria la distribucion de la riqueza empez6 a lucir
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sesgada, con un punado de agentes sumamente ricos, una pequena cantidad con riqueza
intermedia y un gran niimero de agentes pobres. Esta distribucién se asemejaba mas a una
distribucién de Pareto, una curva con una gran acumulacién en el extremo inferior, un amplio
rango intermedio y una larga cola en el extremo superior; de este tipo de distribuciones
proviene la regla 80-20, que se refiere a la apropiacion del 80 % de la riqueza disponible por

parte del 20 % de la poblacién.

Figura 4.5: Evoluciéon de la riqueza en Sugarscape

Namera
de agentes

0] . a7
Inicio de 1 -

la o
simulacion | 12

7

. - L ..l_
0 3 & g 12 15 18 21 24 27 30
<«—— Agentes mas pobres  Agentes mas ricos —»

a5

90 81

Fin de |a
simulacién

Nota. Conforme el tiempo avanza el rango de riqueza entre los agentes se hace mas dispar, presentandose
ejemplares con riquezas cada vez mas desiguales. Ademaés, el nimero de agentes con una riqueza escasa
aumenta y unos cuantos individuos se vuelven excesivamente ricos en comparaciéon. Adaptado de The Origin
of Wealth Evolution, Complexity, and the Radical Remaking of Economics (p.97), por E.D. Beinhocker, 2006,
U.S.A: Harvard Business School Press. Derechos de autor 2006 por McKinsey & Company, Inc.

El surgimiento de esta distribucion sesgada de la riqueza es una propiedad emergente
del sistema, una conducta global que surge a partir de la conducta de los individuos en la

poblacion de Sugarscape.



CAPITULO 4. SISTEMAS COMPLEJOS 69

También es digno resaltar que durante el periodo inicial los agentes deambulan de ma-
nera erratica por la cuadricula en busca de alimento, y muchos de ellos mueren a causa de
inanicion (i.e. sus reservas de alimentos se vuelven negativas). Posteriormente, el orden se
vuelve incipiente cuando los agentes descubren las dos montanas ricas en alimentos y se con-
gregan en torno a ellas, formando un par de grupos consistentes y de ese modo exhibiendo
autoorganizacion.

El modelo Sugarscape resalta la capacidad de la metodologia ABM para simular y analizar
propiedades de los SC, partiendo de un entorno y un conjunto de agentes que siguen un
numero finito de reglas simples, pero que colectivamente muestran comportamientos globales
irreducibles a las unidades que los componen, como la autoorganizacién en dos grupos y la
emergencia de una distribuciéon de riqueza del tipo Pareto. Especificamente, Epstein & Axtell
disenaron un ambiente virtual para estudiar in silico las condiciones elementales para obtener
un patron de actividad econdémica sostenible a lo largo del tiempo.

La metodologia ABM es una herramienta poderosa para abordar sistemas con organi-
zacion descentralizada y una dinamica dificil de capturar en términos analiticos, por ende
su aplicaciéon a sistemas econdémicos masivos, como los mercados financieros, ofrece una si-
tuacion propicia para definir y estudiar variables de interés, de una manera versatil, no
reduccionista y clara.

El siguiente capitulo describe el Modelo financiero de aprendizaje social fundamentado en
conductas-experiencias acopladas y su respectiva modelaciéon a través de ABM, con el pro-
posito de inspeccionar el comportamiento de manada y otras dindmicas complejas presentes

en un mercado financiero artificial.



Capitulo 5

Metodologia

5.1. Modelo financiero de aprendizaje social fundamen-
tado en conductas-experiencias acopladas

El presente modelo fue disenado para simular dinamicas colectivas en un mercado finan-
ciero artificial, y se compone de un entorno virtual, representado por una serie de precios
exOgena, y una red de agentes computacionales que toman decisiones de inversiéon usando

informacion aprendida socialmente.

5.1.1. Antecedentes

Se tom6 como inspiracion al modelo planteado por Nowak, Matthews & Parker (2017).

Dentro de esta representacion los individuos estan conectados a través de una red social,
tienen la capacidad de compartir informacion acerca de sus conductas y experiencias, y
simultaneamente, éstas ultimas pueden ser influenciadas por la informaciéon que reciben de
otros agentes en la red.

Uno de los elementos principales para el funcionamiento de los agentes es la propension a
exhibir una conducta particular, dicha propensién incorpora creencias, normas, auto-eficacia,
intenciones y otros factores externos como accesos y barreras de las conductas. La propension
determina la probabilidad con la que un individuo toma una decisiéon y actia en concordan-

cia, para posteriormente obtener una experiencia como resultado de dicha accion (Nowak,

70



CAPITULO 5. METODOLOGIA 71
Matthews & Parker, 2017).

Figura 5.1: Arquitectura del ABM de Nowak, Matthews & Parker (2017)

El individuo
Conducta
Propension . Resultado
ey Informacion anecdotica
: acerca de la experiencia
social

(Conducta + Resultado)

Nota. Conceptualmente, el ABM comprende un apartado dedicado a la retroalimentacion de la conducta
individual acorde al resultado que produce y con su consecuente cambio en la propension; ademas, se refleja
la influencia que tienen las experiencias de otros agentes en la red social sobre la propension y conducta
individual. Adaptado de .* General Agent-Based Model of Social Learning ", por S.A. Nowak, L.J. Matthews
& A.M. Parker, 2017, Rand Health Quarterly, 7(1), p.6. Derechos de autor 2017 por RAND Corporation.

En general, el modelo puede ser usado para examinar como las redes sociales influencian
clases genéricas de conductas, es decir, grupos de conductas con caracteristicas en comin
(p.€j. aquellas conductas que se refuerzan a si mismas), y en particular, se puede combinar
con datos empiricos provenientes de encuestas, para examinar escenarios especificos. Ori-
ginalmente, los autores disenaron este Modelo Basado en Agentes (ABM) para estudiar la
manera en la que las personas evaltian los riesgos relativos de emplear una conducta de pre-
vencion en el ambito de la salud, a partir de informacién obtenida en su red social; durante
esa investigacion inicial el ABM se aplicoé a dos escenarios puntuales, la deteccion de cancer

de mama y la vacunacién contra la influenza estacional.

5.1.2. Descripcion general del modelo

Se plantea una poblacion de individuos de tamano N que se mantiene contante a lo largo

de la ejecucion; dado que la poblaciéon interactia a través de una red cada individuo puede
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ser identificado como un nodo ¢, con un nimero de [ conexiones fijas con los vecinos mas
cercanos, de tal modo que se tiene una red G del tipo regular, en la cual todos sus vértices
tienen el mismo grado dg(v) = [ para todo v € V(G).

Los agentes del modelo representan inversores que interactiian socialmente en un entorno
financiero, y como tales son capaces de comprar o vender un tinico tipo de activo al transcurrir
un periodo de tiempo; dicho lapso temporal se mide en términos de ciclos y cada una de
estas unidades equivale a un dia en el mundo real.

Una vez que los inversores hayan realizado su elecciéon financiera, un mecanismo simple
de mercado determinaré el efecto de dicho acto sobre su estado financiero (ganar o perder di-
nero), basado en la accién que hayan elegido (comprar o vender) y la tendencia de los precios
(bajar o subir) establecida de manera ex6gena. Dado que los precios estan predeterminados,
las decisiones tanto individuales como agregadas de los agentes no tienen repercusion sobre
el valor que asume el precio del activo en cada momento.

Ademas de eso, los agentes albergan una cierta memoria sobre sus valoraciones del activo

en periodos anteriores, e incorporan las valoraciones de sus vecinos cercanos en la red.

5.1.3. Modelo interno de los agentes

Cada uno de los N agentes esta conectado con un niimero fijo [ de vecinos, con los que
intercambia informacién de manera bidireccional.

En cada tiempo ¢t € N el agente 7 genera una propension a comprar s;; € R que es la
base para decidir su respectiva conducta ¢;; € {C,V}, en donde C significa comprar y V
implica vender.

Adicionalmente, se produce una experiencia e;; € {1,2,3,4} que involucra tanto a c¢;;
como a p; € (0, 00), siendo este tltimo valor el precio exdgeno del activo durante el momento
t; existen cuatro posibles experiencias con cuatro respectivos valores A, y sus condiciones
de asignacion se presentan en la Tabla 5.1.

Los pesos A, tienen una relacion especifica con la propension s; ; a comprar, pues Ay, Ay €
[0, 10] implican un aumento en s;; cuando algin agente 7 tiene la experiencia 1 ¢ 4, mientras
que Ag, Ay € [—10,0] representan un descenso en s;; a causa de pasar por la experiencia 2

0 3.
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Tabla 5.1: Reglas para la asignacion de experiencias

Experiencia Condiciéon Valor A
Comprar y ganar (e, =1) [ciu=Cyp>p1 | A
Comprar y perder (e;: =2) | ¢, =Cy pr <pr_1 | Ay
Vender y ganar (e;; = 3) Cit =V yp<pi1 | Ag
Vender y perder (e;; = 4) it =V yp>p_1 | Ay

Cabe aclarar que estas condiciones para la asignacion de experiencias son validas para
t > 1, mientras que en caso de que t = 1 al no estar definido p;_; la comparacion se hace
con 0, tal que las condiciones son p; > 0 6 p; < 0.

Las propensiones s;; se definen acorde a la siguiente férmula:

4
Sit = E M1 Dj+v- 8541

j=1

En donde:

m; es el nimero total de vecinos con la experiencia j en el tiempo ¢ — 1, incluyendo la
experiencia del propio agente,

A; es el valor o peso asociado a la experiencia j, un pardmetro fijo e inmutable a lo largo
de la ejecucion,

v es la memoria, captura la influencia de las propensiones pasadas sobre la propension
actual y es un parametro homogéneo para los N agentes,

Si+ Y Sit—1 son las propensiones en el periodo ¢ y ¢ — 1 respectivamente.

En caso de t = 1 el parametro s;; toma el valor s;1 = Sinicit Para todos los agentes.

Luego, tomando como referencia la propension s;, cada agente calcula la probabilidad
w;+ de que la conducta c;; sea igual a C, evaluando dicha propension en la siguiente funciéon

logistica:

- exp(Siz)
Wit = lOth l(si’t) - HTP(;t)

La conducta en el tiempo t del individuo 7 se establece mediante el uso de un mecanismo

probabilistico, de modo que se aplican un par de reglas de decision:
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C si Wiy > X@t
(Ci,t | Cit—1 = C) =
V  si Wy ¢ S X@t
V Si wi,t > (1 — Xi,t)

(Ci,t | Cit—1 = V) =
C si Wi ¢ S (1 — Xi,t)

Para ambos casos X;; es una variable aleatoria con distribucion X;; ~ Unif[0,1] para
cada agente 7 en el momento ¢, ¢;; y ¢;—1 es la conducta del agente en el tiempo t y t — 1
respectivamente.

Con base en las experiencias e;; y los precios p; cada inversor pasa por cambios en su

estado de riqueza r;;, que es definido como:

Tig—1+|pe —pe-1| s ey =1,3
rit =

Tit—1 — ’Pt - ptfl‘ sioey =24
Asignacion que es aplicable cuando ¢ > 1, sin embargo, si ¢ = 1 entonces ;1 = Tinicial Para
todos los agentes i € [1, N] y para tal ocasion el valor 7. € (0,00) estard determinado

exogenamente.

5.1.4. Estructura del entorno

El entorno consiste en una serie de precios exégena, que determina el precio global p,
del momento ¢ y corresponde a un instrumento financiero tnico presente en el modelo. Este
activo no produce rendimientos del tipo cupén o dividendo y su maduracion es a largo plazo,
por lo cual la tnica manera de aumentar la riqueza es comprando o vendiendo una unidad
del mismo y percibiendo la diferencia de precios del momento ¢ y £ — 1 como la respectiva
pérdida o ganancia, tal como se establece en el modelo interno de los agentes.

Los precios estan predeterminados y su duracién estandar es de T' = 1,000 periodos, o

proporcionalmente 1,000 dias en el mundo real.



CAPITULO 5. METODOLOGIA

Ve

~N

Figura 5.2: Dependencia de procesos en el modelo interno
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Nota. El diagrama de flujo indica la jerarquia que obedece el modelo interno para que cada agente obtenga
una experiencia y un nivel riqueza a partir de su propension, que se evaliia en una funcién logistica para
calcular una probabilidad a comprar y posteriormente determinar una conducta a seguir.

Series de tiempo artificiales

Se crearon tres clases de series aleatorias para simular tendencias especificas en el mercado
financiero: ascendente, descendente y neutra ¢ tipo caminata aleatoria.

Serie de tipo ascendente:

0 st t=1

by =
P+ T =& s

t>1

En donde 7;" es una variable aleatoria con distribucion triangular tal que 7,7 ~ Triangular(—1,2, 3)

y &' es una v.a. con distribucién exponencial & ~ exp(1).

Serie de tipo descendente:

0 si t=1
Pl =

P+ T =& st t>1

Con T;” ~ Triangular(—3,-2,1) y & ~ exp(—1).
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Serie de tipo Caminata Aleatoria:

0 si t=1
pi—1 +MN(0,1) si t>1

rw __
Py =

N;(0,1) es una v.a. que tiene una distribucion Normal Estandar.
También se empled una serie de precios correspondientes a valores reales del IPC, pero

su aplicacion se abordaré en el siguiente capitulo.

Variables globales

Con el fin de rastrear los cambios en los patrones generales se definen tres variables
globales: Tasa de Compra, Tasa de Venta y Riqueza Promedio.

La Tasa de Compra T'C} en el tiempo t es la proporcion de agentes (respecto a la poblacion
total) cuya conducta es ¢;; = C, promediada de manera acumulativa conforme al paso de

los ciclos:

TOac,t—l + TCbr,t
t

TCt =

En donde T'Cy,; se refiere a la Tasa de Compra en Bruto:

fo\; I Cz}t
N

TCbr,t -

IC;; es una funcion indicadora para cada uno de los N agentes y asume los valores
IC;y =15sic¢;y =CyIC;; =0 en caso contrario.

T'Cyet—1 define la Tasa de Compra Acumulada y sin promediar hasta el momento ¢ — 1:

t—1

Tcac,t—l = Z TCbT,s

s=1
De manera analoga se define la Tasa de Venta T'V; en el momento ¢ como la fraccion
de agentes que exhiben la conducta c¢;; = V, ponderada a través de los correspondientes

periodos de ejecucion:
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T‘/;Lc,tfl + T%r,t

TV, =
t

Siendo la Tasa de Venta en Bruto TV,

T%r,t =1- TCbr,t

Y la Tasa de Venta Acumulada T'V,.;—; que consiste en la suma de Tasas de Venta en
bruto hasta el el tiempo ¢ — 1:

t—1

TVaer1 = TVirs

s=1
Adicionalmente la Riqueza Promedio RP,; es la riqueza media que poseen los N agentes
durante el tiempo ¢, sumada a la Riqueza Promedio Acumulada hasta el momento ¢t — 1 y

ponderada por el ntimero de periodos transcurridos en la ejecucion:

R-Pac,t—l + RPbr,t
t

RP, =

La Riqueza Promedio en Bruto RP,; es la media de las riquezas individuales de los NV

agentes durante el tiempo t:

N
RPy = 2zt "3t

Con la Riqueza Promedio Acumulada definida como la sumatoria de Riquezas Promedio
en Bruto de los t — 1 momentos anteriores:
t—1
RPac,t—l - Z R-Pb'r,s
s=1

5.1.5. Resumen de parametros en el modelo

Con el fin de recopilar los pardmetros del modelo y sus respectivos intervalos de valores

admisibles, tal informacion se ha resumido en la Tabla 5.2.
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Tabla 5.2: Valores de parametros aceptados en el modelo

Parametro | Descripcion Rango posible de valores
Ay Ay Pesos asociados a la experiencia 1 y 4 | =10 < A; 4 <10

Agy Aj Pesos asociados a la experiencia 2 y 3 | =10 < Ay3 <10

v Memoria de los agentes v e [0,1]

Tinicial Riqueza inicial de los agentes Tinicial € [0, 00)

Sinicial Propension inicial de los agentes Sinicial € [—5, 9]

N Poblacion de agentes N € [100, 200, ..., 1000]

[ Numero de conexiones [ €[10,20, ..., 50]

5.1.6. Rutina general de simulacién

Inicializacién del modelo.

1. Se crea una red con N nodos representando a la poblacion de agentes, cada uno de
grado dg(v) = L.

2. Se establece el valor de los parametros Ay, Aq, Az, Ay v v.

3. Se carga la serie de tiempo exdgena p.

4. Para cada uno de los N agentes:
» La propension s;; toma el valor Spiciqi-
» Se asume la conducta ¢;; = C 6 ¢;; =V de forma aleatoria.

» Se obtiene una experiencia e;; usando las reglas del modelo interno para el mo-

mento t = 1.

» La riqueza r;; toma el valor rp;ciqi-

5. Se calculan las variables globales T'C, TV} vy RP;.
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Algorithm 1: Algoritmo principal

procedure PrinciPAL(T, p, N)

while t < T do > Proceso a realizar desde el momento ¢t = 1 hasta t =T
for all agents i do > Ejecucién para los agentes con indice 1 <i < N
Si ¢ — Z?zl myp_1-Aj+v-si1 > Se calcula la propensiéon actual a comprar

Wi, ¢ logit_l(si,t) > Se evalia s; ; en la funcion logistica

if ¢;,1—1 = C then
if w; ¢ > X; ¢ ~ Unif[0,1] then
cip +—C
else > Se genera X; ; y se compara con w; ¢, para establecer c¢; ¢
cit <V
end if
else
if w; ¢ > (1 — X;;) then
cip +—V
else
cip +— C
end if
end if
if ¢;; = C then
if p; > pt—1 then
ej1 + 1 > Se asume e; 1 y 7;,+ con base en p; ¢,pi,t—1 Y Cit
Tit < Tit—1 + |pt — pe—1|
else
e < 2
Tit 4 Tit—1 — |Pt — Pr—1|
end if
else
if pt > pt—1 then
ejt 4
Tit & Tit—1 — |Pt — Pr—1|
else
et < 3
Tit < Tit—1 + [Pt — pe—1|
end if
end if
end for
TC; « TCuct—1+TCpr¢
TV +
RP; +

i > Se definen las variables globales en el tiempo t>1
TVac,t—1+TVirt

t
RPgc t—1+RPyy ¢
t

end while

end procedure
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5.2. Implementacién del modelo en software Netlogo

En cuanto a la implementacion, el modelo fue disenado y ejecutado con ayuda del lenguaje
de programacion Netlogo version 6.3 (Wilensky,1999). En este software el tiempo se mide en

unidades llamadas ticks.

Figura 5.3: Red de agentes en Netlogo

Nota. En términos graficos, el programa Netlogo permite visualizar a cada uno de los agentes en el modelo
a través de iconos en forma de personas, sus conexiones sociales representadas por lineas grises entre ellos y
su posicién respecto a otros agentes, dentro de una una estructura de red regular y con forma circular. La
imagen muestra 100 agentes con 10 conexiones cada uno y el color de los iconos representa la correspondiente
experiencia de un agente en el momento inicial (t=1), siendo el codigo de color: gris para la experiencia 1,
magenta para la experiencia 2, anaranjado para la experiencia 3 y verde para la experiencia 4.

Netlogo ofrece una interfaz muy accesible para establecer los parametros del modelo y
ejecutarlo de manera manual (momento a momento) o automatica (ininterrumpidamente,
desde el momento ¢t = 1 hasta t = T'). A continuacién, se presenta un ejemplo de la interfaz
al realizar una ejecucion con 1,000 ciclos usando una serie de tiempo artificial tipo caminata
aleatoria, ademas de una breve explicacion de los elementos agrupados acorde a su respectiva

funcioén:
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Figura 5.4: Ejemplo de la interfaz del modelo en Netlogo
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Nota. Elementos presentes en la interfaz del modelo en Netlogo, divididos en secciones para poder ser

explicados de forma didéactica y capturados al final de una ejecucion con una duracion de 1,000 ticks.

] Esta seccion incluye botones que permiten controlar la ejecucion del modelo:

= setup. Inicializaciéon del modelo.

= go-continue. Ejecucion automéatica del modelo, desde el primer hasta el dltimo tick.
= go-once. Ejecucion manual del modelo, un tick a la vez.

B Aqui se establecen los valores fijos que tendran los parametros a lo largo de la

ejecucion:

num-nodes. Determina el pardmetro N, el ntimero de agentes o nodos en la red.

memoria. Corresponde al pardmetro v de memoria para los N agentes.

deltal. Parametro A; de los agentes.

delta2. Parametro A, de los agentes.

deltad. Parametro Ag de los agentes.
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= deltad. Parametro A4 de los agentes.
» prope-inicial. Valor de s;; para los IV agentes.
» riqueza-inicial. Valor de r;; para los IV agentes.

= output-csv?. Interruptor que controla la generacién de una base de datos con las ob-

servaciones de la ejecucion en curso.

= serie. Selector que permite elegir y cargar una serie de precios exégena, entre la opciones
disponibles: IPC, Caminata Aleatoria, Tendencia Ascendente y Tendencia Descenden-

te.

[ Son las graficas individuales, que rastrean el progreso de diversas variables para el

agente 1; ademés de mostrar la grafica de la serie de tiempo exogena:

» Propension tortuga 1. Es la grafica de los valores s;; desde ¢t = 0 hasta ¢t = 1,000, para

el agente 1.

» Conducta de tortuga 1. Es la grafica de los valores ¢;; desde ¢t = 0 hasta t = 1,000, en
donde 1 equivale a ¢;; = C'y 2 significa ¢;; = V, por lo cual esta grafica oscila entre

esos dos tnicos valores.

» Experiencia tortuga 1. Es la grafica de los valores e;; desde ¢t = 0 hasta ¢ = 1,000, en
donde e; ; puede tomar valores enteros entre 1 y 4 que representan las cuatro experien-

cias posibles del agente 1.

= Serie de tiempo. Representa el avance de la serie de tiempo exdgena que se utiliza

durante la ejecucion.

] En este apartado se incluyen las graficas que registran algunos indices o variables

globales, y evidencian las tendencias generales de los agentes:

s Tasa Venta y Tasa Compra. Grafica de las variables globales T'Cy y T'V;, desde t = 0
hasta t = 1, 000.
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» Conductas. Ilustra la proporciéon de agentes cuya conducta c¢;; es Comprar 6 Vender,

respecto a la poblaciéon total N.

= Conteo de riquezas. Histograma que contiene el conteo de agentes con un determinado

nivel de riqueza r; ;.
» Comprar y ganar. Proporcion de agentes (relativa a N) cuya experiencia es e;; = 1.
» Comprar y Perder. Proporcién de agentes cuya experiencia es e;; = 2.
» Vender y ganar. Proporciéon de agentes cuya experiencia es e;; = 3.

» Vender y perder. Proporcién de agentes cuya experiencia es e;; = 4.

5.2.1. Simulaciones especificas

A manera de ilustracion, se presentaran algunas ejecuciones del modelo utilizando series

de tiempo disenadas con una tendencia especifica.

Primera simulacion.

En la primera simulaciéon se emplearon los valores de los pardmetros contenidos en la
Tabla 5.3 y particularmente se utilizé una serie de tiempo artificial con tendencia ascendente

para modelar al precio global.

Tabla 5.3: Valores de los pardmetros en la primera simulaciéon

Parametro | Valor | Parametro | Valor
Ay -2 Ay 0

As -2 Ay 0

v 0.85 serie 3
Sinicial 5 Tinicial 10

N 100 l 10

En las gréficas individuales se observa que la propension del primer agente (también
llamado tortuga 1) sigue una tendencia descendente, pues los valores de los pesos A son
menores o iguales a 0 y por ende cada experiencia produce un efecto negativo o nulo en

la propension. La conducta del agente 1 oscila constantemente entre Comprar y Vender,
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ademés, la experiencia del agente 1 también se alterna entre el valor 1 y 4 y el valor 2 y 3,

en intervalos de distinta longitud.

Figura 5.5: Graficas individuales en la primera simulaciéon
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Nota. Se muestran las graficas de algunas variables individuales del agente 1 durante la primera simulacion,

ademaés de la serie de tiempo del tipo ascendente correspondiente al precio global.

Respecto a las graficas de las variables globales, se observa que las Tasas de Venta y las

Tasas de Compra inician con valores diametralmente opuestos (0 y 1) pero con el paso del

tiempo tienden a converger a una media de 0.5, manteniéndose siempre el valor de Tasa

Compra por encima del valor de Tasa Venta; en cuanto a las Conductas la oscilacion es

perpetua y absoluta, pues de un tick a otro todos los agentes compran o venden al unisono.

Las cuatro graficas de experiencias muestran cambios con periodos irregulares y el histo-

grama de Conteo de riquezas hace evidente que una pequena porcion de los agentes obtiene

una riqueza negativa (pérdida), pero la mayoria disfruta de una modesta riqueza con un

valor menor a aquel con el que iniciaron.
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Figura 5.6: Graficas globales en la primera simulacion
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Nota. Se presentan las respectivas graficas de variables globales a lo largo de la primera simulacion.

Segunda simulacién.

En la segunda simulacién se emplearon los valores de los parametros contenidos en la
Tabla 5.4 y particularmente se utilizé una serie de tiempo artificial con tendencia descendente

para modelar al precio global.

Tabla 5.4: Valores de los pardmetros en la segunda simulaciéon

Parametro | Valor | Parametro | Valor
Ay 2 Ay 0

As -2 Ay 0

v 0.85 serie 4
Sinicial 5 Tinicial 10

N 100 l 10

En este caso la propension del agente 1 posee una tendencia descendente al igual que en la
primera simulacioén, sin embargo, su minimo es mayor al de aquella simulaciéon pues el valor
A asociado a la experiencia 1 es positivo y hace que el valor de la propension incremente en
promedio. La conducta del agente 1 muestra oscilaciones en general, no obstante, presenta un

periodo de estabilidad al inicio de la simulacion en torno a la conducta Vender; la experiencia
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del agente 1 es més heterogénea que en el caso anterior y durante el inicio de la simulacién

permanece en la experiencia 4, es decir, Vender y perder.

Figura 5.7: Graficas individuales en la segunda simulacion
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Nota. Se muestran las graficas de algunas variables individuales del agente 1 durante la segunda simulacion,

ademés de la serie de tiempo del tipo descendente correspondiente al precio global.

Globalmente se observa que la Tasa Venta y Tasa Compra difieren a lo largo de la
simulacion, y aunque gradualmente los valores se aproximan, la diferencia entre ellos sigue
siendo notable con una superioridad a favor de Tasa Compra. De manera similar, la conducta
de Comprar es més numerosa que la de Vender entre los agentes, pese a que se observa una
mayor variacion entre las Conductas en comparacion con las tasas de compra y venta.

Coincidentemente, a lo largo de toda la simulaciéon las experiencias asociadas a Comprar
exhiben valores més grandes que aquellas asociadas a vender; cabe notar que el primer par
de experiencias mencionado exhibe un declive mientras que la tltima pareja parece ir en
ascenso, lo cual tiene sentido si se considera la gradual convergencia entre las Conductas.
En cuanto al Conteo de riquezas esta ejecuciéon implica una mayor dispersiéon en cuanto
a la riqueza de los agentes, predominando aquellos con pérdidas y siendo una minoria los

individuos que conservaron un nivel de riqueza positivo pero menor a su valor inicial.



CAPITULO 5. METODOLOGIA

Figura 5.8: Graficas globales en la segunda simulaciéon
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Nota. Se presentan las respectivas graficas de variables globales a lo largo de la segunda simulacion.

Comprar y ganar Comprar y perder
1‘ 1
i i ﬂ ~
o “ [=%
| 'l W L
J UAIIARLL | |
1) Tiempao 116 a Tiempao 115
Vender y ganar Vender y perder
1 1
m o«
& &
i h
I aratlail] m-1u||r||'||”| I I Ty lll‘l It ‘|||| Il l
AT | R TR A
o ML IV (TP T 1 TE AU o LAVLAUUN UL LM UL
2] Tiempao 116 [} Tiempo 116
Conteo de riquezas
100
5
4
]
=
1]

Cantidad de riqueza

87

A lo largo de este capitulo se desglosaron los componentes del Modelo financiero de apren-

dizaje social fundamentado en conductas-experiencias acopladas, agregando dos simulaciones

al final del mismo a manera de ejemplo. En el siguiente capitulo se presentaran ejecuciones

que emplean una serie de precios con valores del mundo real: el Indice de Precios y Cotizacio-

nes de la Bolsa Mexicana de Valores, y se abordaran métodos que resuman los resultados de

multiples ejecuciones secuenciales, ademas de graficas que faciliten la interpretacion espacial

y temporal de los patrones globales obtenidos.



Capitulo 6

Resultados

6.1. Indice de Precios y Cotizaciones

El Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) es el indicador oficial de la evoluciéon del
mercado accionario mexicano, ya que busca medir el rendimiento de las acciones de mayor
tamano y liquidez listadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) (Promocion de emisoras,
2019). El Grupo Mexicano de Valores (2023) menciona que el IPC se calcula en funcion de
las variaciones de precios de una seleccidon de acciones: una muestra balanceada, ponderada
y representativa de todas las acciones cotizadas en la BMV; es uno de los indices invertibles
mas antiguos e importantes de América Latina, ya que es el principal indicador del mercado

mexicano de renta variable (Comunicacion Coporativa, 2018).

6.2. Evaluaciones del modelo

Para evaluar el desempeno del modelo en un contexto empirico se uso la configuracion
de parametros denotada en la Tabla 6.1, con la particularidad de que en este caso la serie
de tiempo es el precio de cierre del IPC, registrado a diario durante 1,000 dias laborales (de
Lunes a Viernes) consecutivos.

A diferencia de los ejemplos anteriores los pesos A relacionados a las cuatro experien-
cias no estan fijos a lo largo de la simulaciones, pues se emple6 el método de variacion de

parametros que se expone en la siguiente secciéon para determinar su valor.

88
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Tabla 6.1: Valores fijos de los parametros

Parametro | Valor | Parametro | Valor
v 0.5 serie 1
Sinicial 0 Tinicial 10

N 100 [ 10

6.2.1. Variacion de Parametros

Este enfoque consiste en seleccionar dos de los pesos Ay, Ay, Az y Ay, para posteriormente
variar su valor de manera conjunta y sistematica entre -10 y 10 (considerando solo ntumeros
enteros en el intervalo cerrado [—10, 10]) mientras el otro par de parametros se mantiene fijo
y con un valor igual a 0; se guardan las combinaciones resultantes de la variaciéon y para
cada una de ellas se realiza su respectiva simulacion, cuya configuraciéon es complementada
con los valores fijos de la Tabla 6.1.

Cada simulaciéon consta de T' = 1,000 ticks y al final de cada una de ellas se registran las
variables globales T'C'r y TV para su analisis, junto al Conteo de riquezas; adicionalmente
se almacena la conducta que cada agente desplegd a lo largo de los 1,000 ticks que componen

la simulacioén.

6.2.2. Espacios de parametros

Al aplicar el método de variaciéon de parametros y considerar los valores de TCrp yv TV
resultantes para cada conjunto de simulaciones se obtiene un espacio de parametros, que
béasicamente refleja el valor que adoptan las variables globales al final de cada simulacion
individual, cuya configuraciéon de parametros solo difiere en los valores del par de pesos A
que se varian sisteméticamente.

Para el analisis del modelo dos clases de variaciones y espacios de parametros son espe-
cialmente relevantes: A; con Ay vy Ay con Agz; esto se debe a que estas parejas de pardmetros
estan asociadas a experiencias que ocurren de manera simultanea, es decir, que durante un
cierto tick son los tinicos tipos de experiencias que se presentan entre los agentes, ofreciendo
un escenario intuitivo para el estudio de su espacio de parametros.

Los espacios de parametros se representan graficamente a través de un mapa de calor,

una cuadricula cuyos ejes incluyen los valores de los dos parametros A que se varian siste-
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Figura 6.1: Espacios de parametros Ay y Ay
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Nota. Mapas de calor de los espacios de parametros A; y Ay; la cuadricula va de -10 a 10, la celda de origen
tiene el valor (-10,-10), en el eje horizontal se ubica el parametro A; y en el eje vértical se encuentra Ay.

Figura 6.2: Espacios de parametros Ay y Ag
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Nota. Mapas de calor de los espacios de parametros As y Ags; la cuadricula va de -10 a 10, la celda de origen
tiene el valor (-10,-10), en el eje horizontal se ubica el parametro A, y en el eje vértical se encuentra As.



CAPITULO 6. RESULTADOS 91

méaticamente y cuyas celdas se colorean con una tonalidad relacionada al valor global de esa
combinacion de parametros, es decir, mientras mas clara sea la pigmentacion el valor global
asociado serd mayor y viceversa. Para cada par de pesos A; con Ay y Ay con Az se cuenta
con dos mapas de calor: uno para el parametro global Tasa Compra y otro para Tasa Venta,
que son mediciones complementarias pues cada una es la inversa de la otra.

Los mapas de calor en las Figuras 6.1 y 6.2 muestran dos areas con una frontera més
o menos definida: una zona uniforme en cuanto al valor de Tasa Compra y Tasa Venta, y
el resto del terreno que contiene valores méas heterogéneos de las susodichas Tasas. En la
esquina inferior izquierda se cuenta con valores muy homogéneos de Tasa Compra y Tasa
Venta; la esquina inferior derecha se distingue por valores relativamente grandes de Tasa
Compra (y consistentemente valores pequenios de Tasa Venta); en oposicion al primer caso,
la esquina superior derecha exhibe valores con alta variabilidad en ambas Tasas; finalmente,
el caso complementario al segundo es la esquina superior izquierda, con valores relativamente
pequenos de Tasa Compra (y sus correspondientes valores grandes de Tasa Venta).

El rango de valores para los espacios de parametros A; y Ay es [0.42,0.60| para Tasa
Compra y [0.40,0.58] para Tasa Venta, a su vez, los valores de los espacios de Ay y Ag

oscilan en el intervalo [0.40,0.58| para Tasa Compra y [0.42, 0.60] para Tasa Venta.

6.3. Cuadrantes de parametros

Para caracterizar a los espacios de parametros se propone dividir a la cuadricula en cuatro
cuadrantes, que correspondan con aquellos del plano cartesiano: (+,+) en la que ambos
valores A sean positivos, (+,-) en el que el primer A sea positivo y el segundo negativo,
(-,4) el caso opuesto al anterior y (-,-) en el que ambos valores A sean negativos. Esto se
realiza con la finalidad de explorar el espacio completo a través del muestreo de algunas
simulaciones especificas. Estas simulaciones serviran para profundizar en las dindmicas que
presenta el modelo dentro de sus multiples variables individuales y globales.

A partir de esta seccién se empleardn cuatro combinaciones especificas de delta: A; =
6, Ar = 8 en el cuadrante (+,+), A; = —6, A, = 8 para representar a (-,+), A; = —6, Ay =
—6 dentro de (--) y A; = 6,A; = —6 en alusion a (+,-), en donde (j = 1,k = 4) 6
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(j = 2,k = 3) acorde al espacio que se este analizando.
Figura 6.3: Division de cuadrantes

10.0

7.5 1

£ 0 [t #+,+)

25 1

00
_25 .
—EI]I 1 'E'r'] '|:+r':|

7.5 4

—].{ll:l T T T T T T
=100 7% 50 25 00 25 5.0 15 10.0

Nota. En la division de los espacios de parametros se sugiere la construccion de cuatro cuadrantes: (+,+) con
A; €(0,10] y Ag € (0,10], (-,4) con A; € [-10,0) y Ay € (0,10], (-,-) con A € [-10,0) y Ay € [-10,0), y
(+,-) con A; € (0,10l y Ay € [-10,0), en donde (j =1,k =4) 6 (j = 2,k = 3) segn sea el espacio A1, Ay
0 Ay, Az respectivamente.

6.3.1. Mapas de calor de conductas

Los mapas de calor son graficas que no necesariamente expresan valores continuos, es
decir, su codigo de color puede representar valores discretos o nominales. Para el caso de
las conductas de los agentes, se identificara a la conducta Comprar con el color rojo y a la
conducta Vender con el color azul.

La cuadricula del mapa de calor de las conductas se construyé colocando en el eje hori-
zontal a las etiquetas que expresan el orden de los agentes en la simulacién, mientras que
en el eje vertical se plasmo a los ticks que corresponden a la duracion de la simulacién. De
este modo, el mapa de calor muestra la alineacion de conductas de los 100 agentes a lo largo
de los 1,000 ticks, por lo cual es una visualizacion de la progresion temporal que tienen las
conductas de los agentes; cada fila de la cuadricula indica las respectivas conductas de los
100 agentes en determinado tick, mientras que cada columna manifiesta la conducta de un

agente especifico durante el transcurso de los 1,000 ticks de la simulacién.
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Figura 6.4: Mapas de calor de conductas en cuadrantes del espacio Ay y Ay
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Figura 6.5: Mapas de calor de conductas en cuadrantes del espacio Ay y Aj
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A simple vista se distinguen tres tipos de patrones en los mapas de calor: bandas de color,
complejidad y alternancia.

El primer patréon implica la existencia de grupos rigidos, colindantes en cuanto a orden
de ubicacién y cuya conducta se preserva a lo largo de los ticks, desde el inicio hasta el final
de la simulaciéon con algunos cambios menores; también resaltan algunos grupos efimeros que
se conforman al inicio pero su existencia se limita a unos cuantos ticks o su presencia resulta
intermitente. Este caso se observa en la muestra del cuadrante (+,+) de ambos espacios de
parametros, correspondiente a las gréficas (a) de las Figuras 6.4 y 6.5.

Respecto al segundo patrén, su naturaleza es bastante mas complicada de definir ya
que posee un orden emergente sin alguna rutina subyacente o trayectoria preestablecida,
de ahi su etiqueta de “complejidad”; lo que si es posible destacar es que se cuenta con una
serie de acumulaciones, en las que una porcién espacialmente cercana de agentes mantiene
una misma conducta, con algunas excepciones de agentes dentro de esa acumulacion que
despliegan la conducta contraria. Esto se visualiza en las combinaciones de A dentro de los
cuadrantes (-,+) y (+,-), con la diferencia de que las acumulaciones en el cuadrante (-,+)
son predominantemente de la conducta Vender y en (+,-) las acumulaciones de la conducta
Comprar son més abundantes; este patron se denota en las graficas (b) y (d) de las Figuras
6.4y 6.5.

Finalmente, el tercer patron obedece a una serie de alternaciones constantes entre con-
ductas, es decir, los agentes cambian de una conducta a otra al paso de los ticks y usualmente
no se mantienen con la misma conducta por més de un tick; debido a esta naturaleza apa-
rentemente periddica y repetitiva se le atribuyo6 el nombre de “alternancia”’. La manifestacion
de este patron se observa en las muestras del cuadrante (-,-), cuyas gréficas corresponden a

los incisos (c) de las Figuras 6.4 y 6.5.

6.3.2. Histogramas de riquezas

Los histogramas de riquezas son béasicamente la representacion grafica de la frecuencia
con la que los agentes presentaban un determinado nivel de riqueza, es decir, su Conteo de
riquezas. El rango més amplio con el que oscil6 el conteo de riquezas fue entre -40,000,000 y

40,000,000, y el rango més limitado comprendié de -150,000 a 150,000.



CAPITULO 6. RESULTADOS 95

Aunque graficamente los histogramas son ilustrativos, se optd por realizar la prueba
estadistica Shapiro-Wilk para corroborar la normalidad de los Conteos de riqueza y conseguir
una herramienta adicional para caracterizar a los cuadrantes; la hipotesis nula de la prueba
es H, : La muestra proviene de una distribucién normal y la hipotesis alterna es H, : La
muestra no proviene de una distribuciéon normal.

Los p-values correspondientes a cada Conteo de riquezas se recopilan en la Tabla 6.2.

Tabla 6.2: p-values de la prueba Shapiro-Wilk

Valores A en el espacio A, A, | p-value | Valores A en el espacio A,, A; | p-value
A =6,A,=28 <0.01 Ay =6,A3 =28 <0.01
A =—-6,A,=28 0.40 Ay = —6,A3 =8 0.28

A =—-6,A, =—6 0.19 Ay = —6,A3 =—6 0.05

A =6,A4=—6 <0.01 Ay =6,A3 =—6 0.33

En el espacio Ay, A4 con un valor critico p = 0.05 los Conteos de riquezas de los cuadrantes
(-,+) v (-,-) pertenecen a una distribucién normal, mientras que las distribuciones de riqueza
de los cuadrantes (+,+) y (+,-) no cumplen con el criterio de normalidad.

Por otro lado, en el espacio Ay, Az solo la muestra en el cuadrante (+,+) falla la condicion
de normalidad, tal que los cuadrantes (-,+), (-,-) y (+,-) coinciden con una distribucion

normal utilizando el mismo valor critico p = 0.05.

Figura 6.6: Histograma del espacio A, A4, cuadrantes (+,+) y (-,+)
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Figura 6.7: Histograma del espacio Ay, A4, cuadrantes (-,-) y (+,-)

Riqueza

(a) Al = —6, A4 = —6

0
Riqueza

(b) A; =6, Ay = —6

Figura 6.8: Histograma del espacio Ay, A3, cuadrantes (+,+) y (-,+)
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Figura 6.9: Histograma del espacio Ay, Az, cuadrantes (-,-) y (+,-)
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6.3.3. Distancias de Hamming

Es una medida de la disimilitud entre dos cadenas de valores con la misma longitud,
basada en cuantos pares de valores correspondientes en las dos cadenas difieren. Si cada
cadena posee N valores entonces una distancia de Hamming cardinal es el conteo de pares
no coincidentes y por ende es un entero entre 0 y N; alternativamente, una distancia de
Hamming fraccional divide el conteo de pares no coincidentes por la cantidad N tal que
resulta un namero racional entre 0 y 1 (Li & Jain, 2009).

Se empleara la distancia de Hamming fraccional, en su modalidad espacial y temporal.
Este enfoque surge al considerar sistemas cuyos elementos estdn acomodados en una cua-
dricula de dos dimensiones, tal como se observa graficamente en los mapas de calor de las
conductas mostradas en el presente trabajo; y esta basado en la propuesta de Stephen Wol-
fram sobre autématas celulares unidimensionales, que involucran una cuadricula completa
de células en donde el color de cada una es actualizado acorde a reglas que dependen de sus
vecinos inmediatos en la cuadricula (Wolfram, 2002).

La distancia espacial consiste en contrastar las conductas de los 100 agentes de un tick a
otro, a la par que la distancia temporal implica comparar las conductas de agentes vecinos,
es decir, las conductas de un agente a lo largo de los 1,000 ticks con aquellas de su congénere

més proximo segin el orden de la red social.
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Figura 6.10: Distancia de Hamming en el espacio Ay, Ay, cuadrante (+,+)
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Figura 6.11: Distancia de Hamming en el espacio Ay, Ay, cuadrante (-,+)
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Figura 6.12: Distancia de Hamming en el espacio Ay, A4, cuadrante (-,-)
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Figura 6.13: Distancia de Hamming en el espacio A, Ay, cuadrante (+,-)
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Figura 6.14: Distancia de Hamming en el espacio Ay, Ag, cuadrante (+,+)
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Figura 6.15: Distancia de Hamming en el espacio Ay, Ag, cuadrante (-,+)
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Figura 6.16: Distancia de Hamming en el espacio Ay, A3, cuadrante (-,-)
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En el cuadrante (+,+) la grafica de distancia espacial exhibe un patrén del tipo esta-
lagmitas, en la mayor parte del eje horizontal el valor permanece en 0 ya que la conducta
de los agentes se mantiene practicamente constante durante toda la simulacion, a excepcion
de algunos picos ocasionales que indican variacién de las conductas entre periodos. Mientras
tanto, la distancia temporal muestra una oscilacion erratica y sin alguna clase de componente
estacionario o periddico evidente, de hecho posee valores extremos que se acercan mucho a
0 y a 1, lo que implica que existen algunos grupos pequenos de agentes que se mantienen
consistentes entre si pero que difieren notablemente respecto a sus vecinos ajenos al grupo.
Esto es valido para ambos espacios de pardametros, y se refleja en las Figuras 6.10 y 6.14.

Conjuntamente para los cuadrantes (-,4) y (+,-), la distancia espacial manifiesta un
patron variable pero concentrado en el intervalo [0,0.6] para el caso del cuadrante (-,+) y

acumulado en torno a [0.2,0.8| respecto al cuadrante (+,-); algo destacable es que la distan-
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cia espacial posee una variabilidad similar en ambos cuadrantes (una desviacion estandar
alrededor de 0.16) pero un promedio con valores cercanos a 0.25 en (-,+) y el doble de esa
magnitud en (+,-), es decir, aproximadamente 0.5 como se puede apreciar en las Tablas 6.3

y 6.4.

Tabla 6.3: Descriptivos de la distancia de Hamming, espacio Ay, Ay

Distancia de Hamming Espacial Temporal
Valores A Media | D.E. | Media | D.E.
A =6,A,=38 0.0044 | 0.0387 | 0.5311 | 0.3569
A =—-6,A,=38 0.2496 | 0.1488 | 0.4749 | 0.0708
A1 =—-6,A, =—6 0.995 | 0.0413 | 0.5694 | 0.3095
A =6,Ay=—6 0.4926 | 0.1794 | 0.4883 | 0.0425

Tabla 6.4: Descriptivos de la distancia de Hamming, espacio Ay, A

Distancia de Hamming Espacial Temporal
Valores A Media | D.E. | Media | D.E.
Ay =6,A3 =8 0.0011 | 0.0114 | 0.55 | 0.2696
Ay = —6,A3 =8 0.2525 | 0.1513 | 0.4852 | 0.0693
Ay = —6,A3 = —6 0.9986 | 0.0125 | 0.4974 | 0.2675
Ay =6,A3 =—6 0.523 | 0.1914 | 0.4918 | 0.0472

Por otro lado, la distancia temporal presenta valores acotados entre 0.4 y 0.6, con una
media aproximada de 0.5 para ambos cuadrantes; los dos tipos de distancias revelan que la
conducta de los agentes flucttia entre la coordinaciéon y la descoordinacion, es decir, tanto
temporal como espacialmente transitan por algunas etapas en las que actiian de manera con-
vergente y otras en las que su comportamiento es discordante, pero tales movimientos estan
limitados a cierto rango de similitud-disimilitud como se detalld en los parrafos anteriores.
Las visualizaciones de estos efectos pueden apreciarse en las Figuras 6.11 y 6.13 propias del
espacio A1, Ay, v en las Figuras 6.15 y 6.17 correspondientes al espacio Ag, As.

En contraste con el primer cuadrante, el caso de la distancia espacial en (--) refleja
un patron tipo estalactitas, es decir, a lo largo de una amplia porciéon del eje horizontal
el valor se mantiene en 1 con algunas pequenas variaciones, lo cual es reflejo de una alta
descoordinacion entre las conductas de los agentes de un tick a otro, y esto es posible gracias
a que los individuos alternan sus conductas de Comprar a Vender o de Vender a Comprar

de manera ininterrumpida y siendo escasos los ticks en los que esta regla no se cumple a la
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perfeccion. Temporalmente la distancia exhibe una forma similar a la del cuadrante (+,+),
indicando la presencia de algunos grupos o clusters de agentes coordinados aunque con
comportamientos radicalmente distintos a los de aquellos vecinos ajenos a su grupo. Tales
movimientos pueden observarse en las graficas contenidas en las Figuras 6.12 y 6.16.

Este capitulo mostr6 los resultados obtenidos al implementar el Modelo financiero de
aprendizaje social fundamentado en conductas-experiencias acopladas, utilizando el precio
de cierre del IPC durante 1,000 dias como serie de precios exdgena; los mapas de calor de Tasa
Compra, Tasa Venta y de las conductas de los agentes, ademas de los histogramas de riquezas
y la distancia de Hamming permitieron caracterizar la dindmica de manera cualitativa de
las distintas simulaciones realizadas con base en el enfoque de variacién de parametros.

En el siguiente y ultimo capitulo, se discutirdn los resultados obtenidos en referencia
a los planteamientos realizados en la seccién introductoria del presente trabajo; se hara
especial énfasis en argumentar de que manera las simulaciones en los cuadrantes (-,+) y (+,-
) demuestran un posible comportamiento de manada, junto a las limitaciones latentes de tal
aseveracion, algunos comentarios relativos al funcionamiento del modelo y sus posibles areas
de oportunidad a cubrir en posteriores trabajos, y sobretodo, las implicaciones que estos

resultados tienen respecto a la interpretacion de la Teoria Econémica Neoclésica.



Capitulo 7
Discusion

7.1. Conclusiones

Segin la definicion, el comportamiento de manada "(...) es una forma de conducta social
convergente que puede ser ampliamente definida como el alineamiento de pensamientos o
conductas de individuos en un grupo (manada) a través de interaccion local y sin coordi-
nacion centralizada"(Rafaat, 2009, p. 420). Con base en el anélisis cualitativo del espacio
de parametros los cuadrantes (-,4) y (+,-) muestran esta clase de fenémeno; acorde a los
mapas de calor de conductas y las graficas de las distancias de Hamming, las simulaciones
correspondientes manifiestan la existencia de grupos de agentes coordinados en un nivel es-
pacial y temporal, es decir, conjuntos relativamente estables que se componen de individuos
con conductas autoorganizadas y cuya influencia se propaga a lo largo de la simulacion,
alterndndose con periodos de conmutaciéon entre conductas. Estos grupos se generan de ma-
nera emergente, sin la intervencion de algin control externo o predisposicion inducida en los
valores iniciales de sus atributos.

Cabe resaltar que la presencia de estos grupos es efimera, pues estos se separan y re-
agrupan constantemente como resultado de su sensibilidad ante las senales que el ambiente
externo les transmite, ademas de ser susceptibles a reglas emergentes que proveen de or-
den a dichas estructuras; por lo tanto, la definiciéon de Rafaat tendria que replantearse para
considerar el comportamiento de manada como un fenémeno colectivo cuya existencia es

intermitente, dado que la interacciéon local genera perturbaciones que se esparcen por el
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sistema y alteran la dinamica global, incluyendo la cohesién misma dentro de las manadas.

A pesar de que las visualizaciones del cuadrante (+,+) podrian encajar de manera mas
natural con la definicién de comportamiento de manada, dicha afirmacién es mas arriesgada
dado que el comportamiento de los grupos es demasiado rigido desde el principio hasta el
final de la simulacion, indicando que la interaccion local y la convergencia social (ambas
condiciones necesarias para el comportamiento de manada) son escasas o nulas. En cuanto
al cuadrante (-,-), sus gréficas reflejan un comportamiento opuesto al fenémeno buscado,
pues el cambio constante entre conductas no permite la formacion de grupos consistentes.

La peculiaridad de las regiones (-,+) y (+,-) es que sus simulaciones cuentan con valores
de A opuestos, es decir, un valor negativo y el otro positivo; en términos del modelo esto
implica que una de las experiencia vigentes aumenta la propensiéon a comprar mientras que
la otra la disminuye, y consecuentemente incrementa la propension a vender. La explicacion
giraria en torno al hecho de que es necesario un balance entre los cambios de propension que
produce cada experiencia, para facilitar la aparicion del comportamiento de manada y por
tanto la existencia de grupos homogéneos, que coordinen sus conductas mientras al resto de
agentes ejecutan la conducta opuesta.

Respecto a su significado tedrico, los pesos en (-,+) y (+,-) implican distintas valoraciones
subjetivas de los individuos en torno a ganar y perder; estas diferencias pueden reflejarse en
la direcciéon hacia la que cada experiencia empuja la propensiéon a comprar (aumentandola
o disminuyéndola), mas atin, también es posible concebir diferencias de magnitud en cuanto
al efecto neto que tiene cada experiencia sobre la propension.

Por ejemplo, acorde a la literatura en finanzas conductuales dichas valoraciones asimétri-
cas pueden deberse a actitudes ante el riesgo dispares: buscadores de riesgo para aminorar la
pérdida o evitadores de riesgo para mantener una ganancia, lo cual podria modelarse con va-
lores Ay o > 0y As4 < 0; efectos de encuadre y puntos de referencia o anclaje, a partir de los
cuales un individuo juzga el valor de un prospecto comparandolo con algin nivel particular
de riqueza o utilidad, lo cual implicaria que el valor de los pesos A fuese positivo o negati-
vo dependiendo del ultimo nivel de riqueza alcanzado; adicionalmente, fenémenos como la
maldicion del ganador, la falacia de la costa hundida y la contabilidad mental podrian tener

un rol importante, al generar una necesidad imperiosa de mantener un balance, recuperar
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cierto monto perdido o alcanzar un grado deseable de ganancias, distorsionando asi el valor
relativo que puede tener una perdida 6 inflando el valor de una ganancia modesta, pudiendo
ser representados con valores A 3 crecientes y Ao 4 decrecientes.

Curiosamente, los Conteos de riquezas correspondientes a los cuadrantes (-,+) y (-+,-
) cumplen por lo general la condicion de normalidad, es decir, el valor de la riqueza de
la mayoria de agentes se concentra alrededor de una media, mientras que una minoria se
concentra en el extremo inferior y superior de la distribucién con un sesgo moderado hacia
dichas colas.

La aparicién de estas manadas como resultado de un sencillo modelo interno y algunos
precios de cierre del IPC es ilustrativa, puesto que la evocacion de tales patrones podria
ocurrir en un escenario empirico sin necesidad de algin control centralizado y ante la pre-
sencia de una serie de precios presuntamente independientes, que segtn la Teoria Econémica
Neoclasica (TEN) siguen una caminata aleatoria. Si un modelo tan sencillo como el expuesto
en el presente trabajo es capaz de propiciar la existencia de grupos que exhiben conductas
concurrentes, es muy probable que en situaciones reales con una organizaciéon de tipo red
y comunicacion entre sus componentes también sean terreno fértil para la presentacion del
comportamiento de manada.

Otra objecion que plantea este fenémeno colectivo a la TEN es la suposicion de la efi-
ciencia econémica, ya que si existen grupos persistentes que se comunican y aprenden so-
cialmente, entonces las perturbaciones originadas de manera local se difunden a lo largo del
sistema y no se asimilan de manera inmediata, como lo senalan las hip6tesis predominantes.

Sin embargo, es preferible ser cauto al momento de analizar el alcance del modelo, pues
las multiples variables dentro de un ecosistema financiero hacen dificil un modelamiento
preciso del mismo, y sobretodo, lo suficientemente sensible para capturar las caracteristicas
principales de su estructura y funcionamiento. Queda pendiente para futuras exploraciones
la extension del modelo a otras topologias de red (p.ej. redes aleatorias y de mundo pequerno)
y la implementacion de un sistema de retroalimentacion ligado al mecanismo de precios, en
el que repercutan la elecciones colectivas de compra y venta de los individuos.

Finalmente, este modelo es un buen punto de partida para una futura generacion de

Modelos Basados en Agentes dentro del campo de la psicologia, ya que al igual que en el
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caso de la micro y macroeconomia también existe una brecha que corresponde al nivel meso,
es decir, la conexiéon entre el nivel bottom-up y top-down de los sistemas conductuales.
La modesta aportacion del presente trabajo puede servir como inspiracion para el desarrollo
de propuestas tedricas que permitan a los modelos psicologicos trascender la dimension in-
dividual en la que estan confinadas la mayoria de teorias, mas atn, facilitaria una préactica
basada en evidencia en el planteamiento de modelos de conducta macroscopicos, que usual-
mente tienen una capacidad predictiva restringida por su naturaleza verbal ambigua y su

falta de formalidad.
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Glosario del Capitulo 3

Activo. Un instrumento financiero o pieza de propiedad que almacena cierto valor.

Activo tangible. Un activo fisico cuyo valor puede ser facilmente medido, como el dinero
en efectivo, propiedades o maquinaria.

Beneficio marginal neto. Diferencia entre el ingreso y el costo que produce una unidad
adicional de un activo financiero.

Dividendos. Pagos periodicos hechos a poseedores de acciones.

Liquidez. La facilidad y velocidad relativa con la que un activo puede ser convertido en
efectivo.

Madurez. El periodo que transcurre hasta la fecha de expiraciéon de un instrumento de
deuda.

Rendimientos. Pagos realizados al dueno de un instrumento financiero mas el cambio

en el valor del instrumento, expresado como una proporciéon de su precio de compra original.
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