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Capitulo 1 

Introduccién 

1.1. Motivacién 

E! objetivo de este trabajo es la construccién del mercado financiero artificial NNCP 

(Neural Network, Chaos and Prediction)! y el andlisis de diferentes modelos de organi- 

zacién usando este mercado artificial. Los mercados financicros, entidades encargadas de 

promover y organizar la transaccién de instrumentos financieros entre inversionistas, son 

sistemas dindmicos complejos, compuestos de muchos elementos que interactuan entre 

si. Una de las razones de interés en el estudio de estos sistemas es el reto cientifico que 

representan: la dinémica de un mercado financicro es dificil de entender, no sdlo por !a 

complejidad de sus elementos, sino también por la complejidad de sus interacciones y por 

la diversidad y complejidad de los factores externos por los que se ven influenciados. Por 

otra parte, la construccién de un mercado financiero artificial representa retos y propor- 

ciona oportunidades de experimentacién de gran interés en la modelacién computacional 

y en la inteligencia artificial: jcudl debe ser el orden de los eventos?, jcémo representar 

diferentes mecanismos de transaccién?, jcémo implementar las estrategias de los partici- 

pantes’, jy el aprendizaje?, ;cémo manejar diferentes niveles y tipos de informacién?. 

   

Existe un sinfin de aspectos que pueden ser estudiados en un mercado financicro arti- 

ficial, tales como diferentes estrategias para los inversionistas, cantidades de informacién, 

métodos de transaccion, niveles de aprendizaje, tipos de modelacién de aprendizaje, im- 

pacto en el mercado de diferentes voltimenes de transaccién, eficiencia de metaestrategias, 

entre muchos otros. Este trabajo esta limitado al andlisis y comparacién de diferentes 

modelos de organizacién de un mercado financiero. El modelo de organizacién estd de- 

INNCP es, en general, un proyecto de investigacién en sistemas complejos perteneciente al ICN-UNAM 
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4 CAPITULO 1. INTRODUCCION 

terminado por los mecanismos de transaccién y los mecanismos para ofrecer posturas, y 
el objetivo es determinar el impacto de estos mecanismos en el comportamiento del mer- 
cado. Los modelos analizados pueden clasificarse en dos grupos principales: con market 
makers y sin market makers. Los market makers son entidades especiales en un mer- 
cado financiero, las cuales estan encargadas de proveer liquidez en el mercado, es decir, 
de satisfacer los requerimientos de compra y venta de las demés entidades. A pesar del 
importante papel que juegan en un mercado financiero, los market makers han sido ex- 
cluidos en todos los modelos de mercados financieros artificiales basados en agentes, de 
ahi que resulta interesante modelar este tipo de entidades y experimentar sobre sus posi- 
bles estrategias, ademds de observar los efectos de su existencia (o de su ausencia) en el 
mercado. 

Existen varias razones por las que un andlisis del modelo de organizacion de un mercado 
financiero resulta de interés: 

¢ La competencia por atraer un mayor flujo de operaciones, la cual en la actuali- 
dad involucra a mercados financieros de todo ef mundo, ha venido incrementandose 
continuamente. De este modo, la optimizacién de ta organizacién del mercado es 
considerada como una de las politicas mds importantes de los mercados. Uno de los 
principales debates al respecto es si la organizacién del mercado afecta su liquidez y 
el costo por transaccién, variables fundamentales en la competencia por el flujo de 
operaciones [13]. 

En los mercados financieros ocurren caidas fuertes o alzas exageradas (burbujas) del 
precio de las acciones. Estos fenémenos pueden deberse a diferentes causas, y es 
importante asegurar que la organizacién del mercado no es una de cllas. 

¢ Es deseable que los mercados financieros establezcan medidas regulativas, con el 
fin de proteger a los inversionistas que se encuentran en desventaja con respecto 
a aquellos que poscen una mayor cantidad de informacién; ademas, es importante 
evitar que algin participante del mercado obtenga una posicién ventajosa debido a 
la organizacién. Estas medidas requieren una comprensién amplia de los efectos del 
modelo de organizacién. 

* Una motivacién importante en la comprensién de un mercado financicro es, por 
supuesto, la posibilidad de obtener ganancias en dicho mercado. 

La evaluacién del comportamiento del mercado esta basada en los siguientes pardmetros: 

1. La liquidez del mercado, la cual puede determinarse por el volumen de transacci6n. 
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2. La volatibilidad en los rendimientos (returns) del precio de la accién. 

3. Las ganancias que obtienen los diferentes participantes. 

Naturalmente, el modelo de organizacién no es el unico factor que determina el com- 
portamiento de un mercado; en gran medida, el precio de una accién es formado por la 
interaccién entre las entidades participantes del mercado: cada entidad actua realizan- 
do una operacién, pero la decisién sobre cual operacién realizar se ve afectada por las 
decisiones que otras entidades han tomado en el pasado. Estas decisiones son tomadas 
considerando diferentes estrategias (de muy diversos tipos) y dependen de una gran varic- 
dad de factores, como son el horizonte de tiempo de cada participante, la informacién 
disponible, el plazo en el que cada participante esté interesado, etc. Con el objetivo de 
aislar el efecto que tiene la organizacién del mercado, en este trabajo se han considera- 
do tinicamente participantes con estrategias sencillas, que derivan en un comportamiento 
aleatorio pero racional del mercado. Otro factor que estamos interesados en observar es 
el de la informacién, de modo que se han afiadido algunas variantes en el comportamiento 
de los participantes para representar diferentes grados de informacion y diferentes usos 
que se le puede dar a ésta. 

Por razones obvias, es imposible realizar un estudio experimental en un mercado fi- 
nanciero real: los estudios en esta vertiente se limitan a utilizar los datos histéricos de 
los indicadores para corroborar ciertas hipstesis. Por ejemplo, en [9] se realiza un estudio 
estadistico para determinar la naturaleza de una serie de precios. En dicho trabajo se 
aborda el debate de cual es la distribucidn que tipifica dicha serie: Gaussiana, Ley de 
Potencias, Lévy estable o Lévy inestable. Para realizar estudios experimentales, se han 
utilizado dos métodos distintos: la organizacién de mercados de laboratorio o mercados 
experimentales {13] y la simulacién computacional. En el primer método se organiza un 
pequefio “mercado”, en donde un cierto nimero de personas realizan operaciones sobre 
emisoras ficticias, de acuerdo a las reglas de organizacion establecidas en el experimento. 
Este método tiene las desventajas de que la realizacién de un experimento toma una can- 
tidad considerable de tiempo, ademas de que el numero de datos generados es reducido; 
en {12], también se sefala como una desventaja el hecho de que las motivaciones y cl 
procesamiento de la informacién de los participantes no pueden ser controladas por el 
experimentador, dificultando una evaluacién del impacto de su aversidn al riesgo y del 
grado de su racionalidad®. En las simulaciones computacionales, estas desventajas son 
eliminadas, ademas de que las herramientas de inteligencia artificial existentes permiten 

agregar un grado aceptable de “realismo” a dichas simulaciones, considerando que los par- 
ticipantes de un mercado financicro son seres humanos, entidades cuyo comportamiento 

2Factores considerados importantes en el intento de comprensién de !a dindmica de un mercado financieru
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es dificil de modelar. 

1.2 Marco de Estudio 

Como se ha mencionado anteriormente, un mercado financiero es un sistema compuesto 
de entidades que realizan operaciones de compra y venta de instrumentos financieros. Sin 
necesidad de entrar en muchos detalles, podemos reconocer la importancia que tiene un 
mercado financiero en la economfa; es por esto que, tradicionalmente, se ha intentado 
explicar el comportamiento de los mercados financieros desde perspectivas puramente 
econdmicas. Tal vez la teoria mds difundida sobre los mercados financieros es la Teoria 
del Mercado Eficiente, ta cual establece que el precio de una accién siempre tefleja toda 
la informacién existente en el mercado y, en consecuencia, es prdcticamente imposible 
obtener ganancias en forma consistente, debido a que los precios se ajustan en forma 
inmediata al valor verdadero de la accién’ y a la informacién disponible. Por ejemplo, si 
una accién esta sobrevaluada, existird un exceso de oferta, pues nadie desearia comprar 
algo que tiene un precio mayor al verdadero, y asi-el exceso de oferta disminuird ol precio 
de Ia accién hasta que éste alcance el valor verdadero, De lo anterior se desprende que 
Jos mercados financieros no son ajenos a la Ley de la Oferta y la Demanda, de modo que 
un exceso en la demanda de una accién siempre eleva su precio, mientras que un exceso 
en la oferta lo disminuye. 

A pesar de su aparente validez, las teorias mencionadas en el parrafo anterior no han 
logrado modelar el comportamiento en la evolucién del precio de una accién, ni explicar 
fendmenos como burbujas 0 cafdas. Por otra parte, el andlisis de sistemas financicros me- 
diante métodos desarrollados en dreas ajenas a la Economfa tiene ya una larga tradictén; 
en la busqueda de un modelo que explique més satisfactoriamente el comportamiento de 
un mercado, en los tltimos afios se ha fortalecido una nueva tendencia en el estudio de 
los mercados financieros, la cual involucra varias disciplinas, tales como Sistemas Com- 
plejos, Fisica, Ecologia, etc.; en particular, los sistemas complejos han jugado un papel 
importante dentro de esta tendencia, ya que proveen un marco de estudio adecuado: a 
grandes rasgos, un sistema complejo es un sistema compuesto de multiples entidades que 
interacttian entre si, lo cual provee al sistema multiples grados de libertad y cl estado del 
sistema emerge como resultado de las interacciones entre las entidades; en estos sistemas, 
cada entidad puede tener un efecto limitado en la totalidad del sistema y comunmente 
pueden ser facilmente analizables de manera individual, pero el conjunto de interacciones 
entre éstas es complejo y su efecto es dificil de determinar. Esto representa una descripcién 

5EI valor verdadero implica un acuerdo entre todos los participantes
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adecuada para un mercado financiero. 

Dentro de este marco de estudio se han construido diversos sistemas de simulacién 

computacional, denominados mercados financieros artificiales. Para modelar Jas cara 

teristicas de las entidades participantes en el mercado financiero, generamente cstos sis- 

temas de simulacién incluyen técnicas de inteligencia artificial, tales como algoritmos 

evolutivos, redes neuronales artificiales, etc.; incluso, algunos de estos trabajos tienen co- 

mo objetivo principal el estudio de estas técnicas y su eficacia para modelar la mente, 
usando al mercado financicro como un laboratorio de observacién [21]. El Mercado Vir- 
tual de Santa Fe (SFVM) [1], desarrollado en el Instituto Santa Fe, es quizd el ejemplo 
mas representativo de los mercados financieros artificiales. El SFVM es un sistema de 
simulacién con agentes artificiales, los cuales toman sus decisiones basdndose en un con- 
junto de reglas, mediante las cuales intentan predecir el precio de una accién en el futuro 
dada una condicién del mercado. Estas reglas son adaptadas en el tiempo mediante un 

algoritmo genético. El SFVM utiliza un modelo sencillo de la evolucién del mercado y ha 

sido utilizado generalmente para estudiar diferentes tipos de estrategias, su impacto en el 
mercado y los resultados de la diversidad provista por el algoritmo genético. Otros traba- 
jos relevantes son: ec! Proyecto de Mercados Artificiales, en el Laboratorio de Ingenicria 

Financiera del MIT [20]: este proyecto tiene como objetivos principales el estudio de las 

interacciones entre agentes inteligentes y humanos en un mercado estocastico, el apren- 

dizaje artificial de dindmicas de sistemas complejos y el anidlisis estadistico de modelos 
financieros; el Proyecto de Mercados Virtuales del Centro para el Aprendizaje Bioldgico y 

Computacional [21], también del MIT: el trabajo realizado en este proyecto se centra en 

la idea de que la mente puede ser representada por un conjunto de agentes que procesan 

informacién ec interactiian entre si, es decir, puede ser representado por un mercado de 

agentes financieros; ACE (Agent-based Computational Economics) [19] de la Universidad 

Estatal de Iowa, cuyo principal interés es el estudio de las regularidades observadas en 

economfas de mercado descentralizadas. 

  

1.3 Agentes Inteligentes 

Podemos decir que un agente inteligente es un programa computacional que posce clerta 

heuristica y algun proceso de aprendizaje artificial, y su objetivo es capturar algtin as- 

pecto del comportamiento humano. En los ultimos anos, la técnica de agentes ha sido 

extensamente utilizada en en el andlisis y estudio de sistemas, tanto naturales como artifi- 

ciales, que son caracterizados por comportamientes complejos, derivados de interacciones 

entre multiples componentes o subsistemas. Ejemplos de estos sistemas son: sistemas in-
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munoldgicos, nerviosos, organismos inulticelulares, sistemas ecolégicos, econdémicos, entre 
otros. El uso de agentes inteligentes en cl modelado de sistemas sociales y econémicos tiene 
varias ventajas, entre las cuales se encuentran: la posibilidad de realizar experimentos con 
mayor complejidad, la transparencia de sus procesos de aprendizaje y la posibilidad de 
ser completamente controlables y facilmente modificables, ademas de que los resultados 
pueden ser comparados mas confiablemente con resultados tedricos, pues se ha eliminado 
el factor de incertidumbre humana. Entre las desventajas se encuentran: la necesidad de 
usar algoritmos que no han sido completamente probados, la calibracién de pardimetros y 
una serie de suposiciones controversiales [11]. 

Aunque la utilizacién de agentes en ta construccién de software ha tenido un gran ange 
en los uiltimos aflos, no existe una definicidn clara de lo que es en realidad un agente, ni 
sobre las caracteristicas que estos deben de poseer y ni siquiera una clasificacién totalmente 
aceptada. Una definicién comin es la siguiente (14]: 

Un agente es una entidad de sofiware que funciona de wna manera continua y 
auténoma, dentro de un ambiente particular, cominmente habitado por otros 
agentes y/o procesos. 

Los requerimientos de continuidad y autonomfa se derivan de la expectativa de que el 
agente sea capaz de realizar las actividades encomendadas de una manera flexible e in- 
teligente, que le permita responder a cambios en el ambiente sin requerir intervencién 
humana. De lo anterior se puede deducir otra caracteristica de los agentes: su objetivo 
es realizar una tarea definida. Otras caracteristicas comunmente asignadas a los agentes 
son las siguientes: 

¢ Comportamiento colaborativo. Los agentes pueden trabajar en conjuncién con otros 
agentes para lograr metas comunes. 

¢ Adaptabilidad. Un agente puede aprender de su propia experiencia. 

e Movilidad. Un agente tiene la capacidad de migrar de un maquina a otra. 

Existe una clasificacién de agentes en la cual estos son colocados en un espacio de tres 
dimensiones que corresponden a los niveles de agencia, inteligencia y movilidad del agente, 
en donde: a) agencia se entiende como el grado de autonomia y puede medirse por el grado 
de interacci6n entre el agente y otras entidades del sistema, b) inteligencia es el grado de 
razonamiento y aprendizaje en su comportamiento y c) movilidad es la facilidad con que 
los agentes pueden moverse, de manera independientemente, a través de una red {14].
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En el contexto de nuestro mercado financiero artificial, los agentes represcntan a las 

entidades encargadas de realizar operaciones en el mercado, mientras que el ambiente 

cn el cual los agentes acttian e interacttian es el mercado en si. Cada agente posce una 
cantidad de recursos y tiene sus propias estrategias (que definen un comportamiento 

individual), las cuales utilizaré para invertir esos recursos con el fin de incrementarlos. 
Las interacciones entre los agentes se dan indirectamente, mediante !as operaciones que 

realizan en el mercado. El precio de un instrumento es el mecanismo de informacién que 
representa la interaccidn entre los agentes. 

1.4 Algoritmos Genéticos 

E] uso y popularidad de los algoritmos gené¢ticos se ha incrementado considerablemente, 

principalmente en cl andlisis de problemas de optimizacién, de biisquedas complejas, 
adaptabilidad de sistemas clasificadores, asi como en el aprendizaje artificial (machine 
learning) y algoritmos adaptativos, siendo su robustez uno de sus principales atributos 
{3]. En un algoritmo genético, las variables que describen el problema a resolver y las re- 
glas que las gobiernan, son codificadas en la forma de una poblacién de cadenas, conocidas 
como cromosomas, compuestas de un conjunto de simbolos de un alfabeto. El objetivo 
de un algoritmo genético es la evolucién de esta poblacién hasta encontrar el cromosoma 
mas “cxitoso”, en donde el éxito se mide mediante una funcién de adaptabilidad (fitness). 
Cominmente, esta funcién es estdtica, es decir, un cromosoma tiene el mismo nivel de 

adaptacién “en cualquier instante de tiempo”, pero también puede ser dindmica. 

La poblacién de cromosomas evoluciona bajo la accién de un conjunto de operadores 

   genéticos, de los cuales los mds comunes son: scleccién, entrecruzamiento y mutacin. 

La seleccién pucde implementarse de varias maneras diferentes y su efecto es incremen- 

tar el nimero de cromosomas “exitosos” en la poblacién: el entrecruzamiento es una 

recombinacién, la cual involucra dividir dos cromosomas padres, para generar un nuevo 
cromosoma que contenga caracteristicas de ambos; la mutacién consiste en cambiar el 

valor de un simbolo particular de un cromosoma por otro valor del conjunto de simbolos 

posibles. El objetivo de los dos ultimos operadores es introducir una mayor diversidad en 
la poblacion. 

Un sistema clasificador consiste en una serie de reglas, del tipo condicidn:accidn, en 

donde la condicién representa uno de los posibles estados del sistema, y la accidn es 

la accién a realizar que corresponde a dicho estado. En el uso de algoritmos genéticos 

en sistemas clasificadores, el objetivo es encontrar el conjunto de reglas que proveen las 
mejores acciones para un conjunto determinado de estados del sistema.
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En algunos mercados financiers artificiales, se han utilizado algoritinos genéticos para 
adecuar las estrategias de las entidades del mercado, es decir, como un método adaptativo. 
Cominmente, cada entidad toma sus decisiones basdndose en las reglas de um sistema 
clasificador, en el cual la condicién de cada regla representa un estado particular del 
mercado financiero, y la accién indica al agente la accién a realizar conforme a dicho 
estado. El objetivo es que, mediante el algoritmo genético, cada entidad seleccione las 
reglas cuya aplicacién ha procurado un mayor éxito en un periodo dado y/o consiga una 
evoluci6n en sus reglas para obtener una estrategia mejor; aqui surge el problema principal 
en la aplicacién de algoritmos genéticos en estos sistemas: la funcién de adaptabilidad es 
dindmica, es decir, las reglas que fueron exitosas en un periodo no necesariamente lo seran 
en otro; los diferentes horizontes y plazos de cada entidad juegan un papel importante en 
los resultados del algoritmo genético.



Capitulo 2 

Mercados Financieros 

En este capitulo se describe brevemente el funcionamiento de los mercados financieros 

reales y algunos de los aspectos que influyen en su comportamiento. También se hace una 

breve revisién del SFVM, con el fin de ejemplificar la forma en que el funcionamiento del 

mercado puede ser modelado en un mercado financiero artificial. 

2.1 Mercados Financieros Reales 

A manera de definicién, podemos decir que un mercado financiero es el lugar, mecanismo 

o sistema en el cual diferentes participantes realizan 1a compra-venta de instrumentos 

financieros [15]. Entre los objetivos de un mercado financiero podemos citar los siguientes: 

establecer un “lugar”! para poner en contacto a los participantes, determinar un precio 

justo para los instrumentos que en él se negocian y proporcionar liquidez?. Los mercados 

financieros compiten entre si, ya que un instrumento puede negociarse en mas de un 

mercado; actualmente esta competencia se ha incrementado considerablemente, de modo 

que los mereados financieros deben encontrar mecanismos eficientes que reduzcan el costo 

de transaccién y provean mayor liquidez, a fin de atraer un mayor flujo de operaciones; 

de ahi la importancia de estudiar los efectos de la organizacién de) mercado financiero. 

we 
tno necesariamente fisico 
24a conversidn del instrumento financiero en dinero y viceversa 

u 
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2.1.1 Participantes de un mercado financiero 

En un mercado financiero participan diferentes entidades, las cuales estan interesadas en 
realizar operaciones de compra-venta de instrumentos financicros y su objetivo es, ob- 
viamente, obtener una ganancia a partir de dichas operaciones. Esta ganancia puede 
representarse como una funcién objetivo f,, y un inversionista esta interesado en maxi- 
mizar esta funcién. Entre los participantes de un mercado financiero podemos encontrar 
los siguientes: 

 Inversionistas (traders). Los inversionistas son aquellos interesados en invertir en 
algtin instrumento financiero y generalmente no son parte de la organizacién del 
mercado; pueden ser individuos interesados en hacer una pequeiia inversién, com- 
pafiias deseando realizar una transaccién con grandes voltimenes, especuladores que 
esperan obtener ganancias a partir de los movimientos en el mercado, etc. Los inver- 
sionistas se enfrentan a diversos problemas, los cuales dependen de los intereses que 
cada uno de estos tenga. Asf por ejemplo, un inversionista pequefio debe encontrar 
otro inversionista dispuesto a realizar una transaccién, encontrar el mejor precio, 
etc., un inversionista grande debe encontrar la mejor manéra de mover un volymen 
grande de acciones sin que esto afecte el precio de la accién y, por consecuencia, su 
propia transaccién; un especulador debe tener la informacién necesaria para intentar 
predecir hacia donde se moveré el precio de los instrumentos que maneja. La liquidez 
en el mercado es otro problema que enfrentan los inversionistas; Ja falta de liquidez 
es un factor que puede afectar el comportamiento del precio de un instrumento. Por 
ejemplo, si existen inversionistas que quieren comprar pero no hay inversionistas 
dispuestos a vender (lo cual se puede deber a que estos tienen horizontes de largo 
plazo), el precio del instrumento empezaré a subir debido a la demanda insatisfecha. 
La disponibilidad de la informacién es otro problema que los inversionistas deben 
enfrentar. 

© Market Markers (especialistas). Son entidades especiales de los mercados financieros 
y su papel consiste en proporcionar liquidez al mercado. Los market makers ponen en 
contacto a los inversionistas para que estos puedan realizar una transaccién y cubren 
la oferta y demanda insatisfechas. Para lograr esto, los market makers ofrecen un 
cierto volumen de acciones a un precio de compra y un precio de venta (conocidos 
como bid y ask) y estén obligados a comprar y vender dicho volumen a los precios 
ofrecidos. El conjunto de ofertas de los market makers es conocido como montage, y 
cualquier transaccién en el mercado debe realizarse al precio de las mejores ofertas del 
montage. La diferencia entre el bid y el ask de un market maker es conocido como 
spread, y es principalmente mediante éste que un market maker trata de obtener
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sus ganancias. Dado que los market makers son los que establecen el precio en el 
mercado, existe un conjunto de medidas regulativas que evita que estos manejen 

sus posturas en forma desventajosa para los inversionistas; a pesar de las ventajas 
que tienen los market makers, también deben enfrentarse a varios problemas como 
son: la competencia de otros market makers, la competencia de limit orders y la 
competencia con otros mercados financieros. 

e Brokers. Su participacién en el mercado consiste en prestar un servicio a los inver- 
sionistas: se encargan de juntar a dos de estos con propuestas similares para que 
realicen una transaccién, cobrando por ello comisién. 

e Dealers. Son brokers que ademas pucden invertir por cuenta propia. 

2.1.2 Dindmica de un mercado financiero 

Los mercados financieros se diferencian entre si principalmente por su organizacién, es 
decir, la forma en que los participantes ofrecen sus posturas, los tipos de posturas que se 
pueden ofrecer y el mecanismo para realizar las transacciones dentro del mercado. Exis- 

ten dos tipos principales de posturas: limit orders y érdenes al mercado {market orders). 
Con un limit order, el inversionista establece el precio que esta dispuesto a pagar por 
una accién, de modo que la transaccién se realiza sélo cuando cl precio de la accién ha 
alcanzado la postura del inversionista; por otro lado, las érdencs al mercado implican 

que el inversionista esta dispuesto a adquirir una accién, de inmediato, a su precio actual 

en el mercado. Estos tipos de posturas originan dos tipos de mecanismos de transac- 

cién: mediante una doble subasta y mediante especialistas. En una doble subasta, los 

inversionistas ofrecen sus posturas (las cuales corresponden a los limit orders), y se re- 
aliza una transaccidn si dos inversionistas estan de acuerdo en el precio que ofrecen. La 
doble subasta puede realizarse de varias maneras: los inversionistas pueden ofrecer sus 
posturas en el piso del mercado financiero o pueden recurrir a los especialistas para encon- 
trar una postura complementaria; aunque al recurrir a un especialista deben pagar una 
comisién, los inversionistas optan por ellos debido a que esto facilita la transaccién, pues 
no resulta sencillo encontrar la mejor postura complementaria en un mercado con miles 

de inversionistas. El surgimiento de nucvas tecnolog{as, como las Electronic Communi- 

cations Networks (ECN), permite ahora que los inversionistas tengan acceso facil a las 

posturas de los demas mediante un medio electrénico, evitandose asi la necesidad de los 
intermediarios. Como se discute en [16], las ECN estan teniendo un gran impacto en los 

principales mercados financieros, el cual dara lugar a una fuerte reestructuracién de estos. 

Por otra parte, las érdenes al mercado son cubiertas por los market makers, de modo que
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los inversionistas pagan el precio que ofrecen los especialistas, el cual, por regulacién, debe 
ser siempre el mejor precio disponible en el mercado. Los principales mercados financieros 
funcionan como una combinacién de estos modelos, es decir, pos¢en mecanismos para es- 
tablecer una doble subasta y a la vez cxisten especialistas. Esto introduce una mayor 
complejidad al mercado ¢ incrementa las dificultades para sus participantes: los inver- 
sionistas deben cvaluar las ventajas de participar en una subasta y las de acudir a un 
especialista, los especialistas deben competir ahora con los precios de subasta, etc. 

2.1.3 Tipos de Estrategias de tos inversionistas 

Los inversionistas de un mercado financiero siguen determinadas estrategias para manejar 
su portafolio, con el fin de incrementar sus ganancias a través del mercado. Existe un 
gran nimero de estrategias, de diversos tipos, las cuales se basan en diferentes aspectos, 
incluyendo reglas intuitivas o heuristicas e, incluso, emocionales o aleatorias. Es dificil 
establecer si una determinada estrategia cs buena o mala, pues la misma estrategia puede 
producir resultados completamente diferentes en situaciones similares, ya que, al fin y 
al cabo, lo que intenta hacer una estrategia-es predecir ef comportamiento det precio— ~-- 
Existen dos conjuntos de estrategias que tienen un cierto nivel de soporte analitice y 
que son ampliamente utilizadas, las cuales son: técnicas y fundamentates, La diferencia 
entre estos tipos de estrategias consiste en la informacién que utilizan para determinar la 
postura del inversionista. 

Las estrategias fundamentales se basan en el estudio de! estado general de la economia, 
la industria y la compaiiia emisora para determinar si sus acciones estén valuadas correc- 
tamente. Bajo estas estrategias, un andlisis de la economia en general y de la industria 
a la que pertenece una emisora dada, es util para determinar si las condiciones son fa- 
vorables para esa emisora; la compafifa emisora es estudiada para determinar su estado 
y este andlisis se basa en los principales indicadores de la empresa, de los cuales pueden 
calcularse diferentes medidas. Algunas de las mds utilizadas son las siguientes [18]: 

  

¢ Ganancia Marginal Neta. La ganancia marginal neta cs una medida del nivel de 
ganancias de una compaiiia, y es calculada dividiendo las ganancias totales entre su 
volumen de ventas. 

¢ P/E (price/earning ratio). Es el valor de una accién emisora dividido entre las 
ganancias por accién. Representa una medida de lo que debe pagar un inversionista 
por poseer una fraccidn de las ganancias de la emisora. 

© Valor en libros por accién. El total neto de valores de la compaiifa dividido entre el



2.1. MERCADOS FINANCIEROS REALES 15 

total de acciones. 

Estos indicadores pueden proveer una estimacién del valor fundamental de una acci6n, 

el cual es comparado con su valor en el mercado. Obviamente, diferentes inversionistas 

pueden percibir diferentes valores fundamentales de una accién, lo cual produce movilidad 

en su precio en el mercado. 

Las estrategias técnicas estén basadas en el estudio del comportamiento dei precio 

de una accién o de otros indicadores, con la intencién de descubrir tendencias en dicho 

comportamiento. A pesar de su uso ampliamente extendido, existe una controversia acerca 

del uso de este tipo de estrategias, ya que, en teorfa, el comportamiento futuro del precio 

de una accién no depende de su comportamiento en el pasado. El andlisis técnico tiene 

sus origenes en la Teoria de Dow, formulada a principios de siglo. Las estrategias técnicas 

utilizan una gran variedad de métodos para determinar el comportamiento del precio, las 

cuales incluyen medidas estadisticas, de frecuencia, etc. Para ejemplificar la naturaleza 

de estas estrategias, a continuacién se describen algunas de éstas: 

¢ Promedio Mévil. Es el valor promedio del precio de una accién o de algun otro 

indicador, sobre un periodo de tiempo determinado. Existen varias formas de calcular 

este promedio, las cuales se diferencian en el peso asignado a cada uno de los datos. 

La interpretacién comun de este indicador es que si el precio actual excede a su 

promedio en un periodo de tiempo dado, la accién esta a la alza y es conveniente 

comprar. 

e MACD. El MACD (Moving Average Convergence/Divergence) es un indicador de la 

relacion existente entre dos promedios méviles. El MACD se obtiene de la diferencia 

entre dos promedios méviles con diferentes periodos (26 y 12 dias, por ejemplo). Se 

utiliza otro promedio mévil (de 9 dias, por ejemplo) como senal de referencia. La 

interpretacién mds usada del MACD es comprar si éste cae por debajo de su sefial 

de referencia, y vender en caso contrario. 

« Anélisis de Fourier. Este tipo de andlisis es usado para detectar patrones ciclicos en 

el precio de una accién. 

e Analisis de correlacién. Este andlisis mide la relacién entre dos indicadores y su 

objetivo es determinar dependencias entre dichos indicadores, de modo que un cambio 

en uno de ellos prediga un cambio en el otro. 

Considerando la diversidad de participantes, de métodos de transaccién y de estrate- 

gias, surgen Jas que quizé son las dos preguntas mds importantes cn el juego de la compra-
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venta de acciones: gcémo se determina el precio de una accién’? y cual ser su compor- 
tamiento en el futuro?. Como se menciona en la Seccién 1.2, el precio de una accién se 
determina en gran medida por la oferta y demanda existentes; segin la Teoria del Mer- 
cado Eficiente, la oferta y demanda deben equilibrarse, de modo que el comportamiento 
del precio de una accién debe ser estdtico. De esta teoria se desprende que todos los 
participantes tienen Expectativas Racionales [12], es decir, todas las entidades deducen 
su comportamiento 6ptimo mediante un procesamiento I6gico de las circunstancias de 
cualquier situacién, dando por hecho que todas las demas entidades hacen lo mismo. Co- 
mo se menciona en [1], aunque estas suposiciones parecen ser razonables, necesitan de la 
adopcidn de otras suposiciones que no son tan razonables, como: 

¢ Todas las entidades tienen un completo conocimiento de las circunstancias. 

e Todas las entidades son capaces de deducir su comportamiento 6ptimo, no impor- 
tando la complejidad del problema. 

Todas las entidades suponen que los demés tienen la misma informacién y ta usan 
con Ja misma racionalidad, y ademas los demas saben que el otro sabe acerca de su 
comportamiento, y cada entidad sabe que las demds saben que ellos saben, etc. 

En algunos mercados experimentales, los resultados obtenidos sefialan que el mercado 
alcanza el equilibrio previsto por el modelo de tas expectativas racionales [12], esto es, el 
mercado alcanza un estado en donde todos los participantes Hegan a un acuerdo sobre las 
condiciones dei mercado; esto no sucede en los mercados financieros reales, debido quizd 
a las siguientes razones: 

« Diversidad de participantes. Como hemos mencionado, los participantes de un mer- 
cado financiero desean maximizar la funcién f, que representa sus ganancias; pero 
existen diferentes participantes con diferentes funcioncs objetivo: algunos inversion- 
istas estardn interesados en las ganancias que sus operaciones produzcan en un plazo 
largo, otros en las ganancias que produzcan en el corto plazo, otros mas en la to- 
talizacién de sus ganancias en un largo plazo mediante operaciones de corto plazo. 
Ademias, cada participante utiliza diferente informacién para “calcular” su funcién 
objetivo: algunos utilizaran estrategias técnicas, otros fundamentales, otros mds una 
combinacién de ambas; incluso dentro del mismo tipo de estrategia, {que cantidad 
de informacién usa un inversionista?. En [12] se presenta un ejemplo de cémo el 
solo hecho de tener inversionistas con diferentes horizontes de tiempo? introduce un 

4la cantidad de informacién pasada utilizada para calcular ef resultado de una estrategia
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desequilibrio en el mercado, aun cuando la informacién es comin para todos los par- 
ticipantes. Un resultado interesante es que, a pesar de usar una cantidad menor de 
informacién, los inversionistas con horizonte corto no necesariamente estan en desven- 

taja con respecto a los inversionistas con horizonte largo. Otra fuente de diversidad 
es que, como ya se ha mencionado, los inversionistas con estrategias fundamentales 
tienen diferentes apreciaciones sobre el valor fundamental de una accidn. 

e Diversidad de informacién. La cantidad de informacién no es equitativa entre todos 

los participantes y no es usada en la misma manera. Por ejemplo, algunos de cellos 
pucden llegar a saber cuales serdn los movimientos de otros. 

e Liquidez. Si todos los inversionistas tienen las mismas expectativas y la misma 
funcién objetivo, no existiria liquidez en el mercado. La falta de liquidez introduce 

demandas u ofertas insatisfechas, lo que afecta el precio de la accién. 

2.1.4 Ejemplos de mercados financieros en el mundo 

En e] mundo existe una gran cantidad de mercados financieros; el mds grande de todos 
(por la cantidad de emisoras que se cotizan) es el New York Stock Exchange (NYSE). 
En este mercado, cada emisora tiene un especialista (un market maker sin competencia), 

el cual se encarga de proveer liquidez a dicha emisora. A pesar de no tener competen- 
cia de otros market makers, los especialistas del NYSE no pueden establecer precios (o 

spreads) arbitrarios en sus posturas, pues se enfrentan a la competencia de otros mercados 

financicros (algunas de las emisoras que se cotizan en NYSE también se cotizan en otros 
mercados alrededor del mundo), de los floor traders (agentes que tienen permitido ofrecer 
posturas de compra y venta sin ninguna obligacién) y limit orders. El segundo mercado 

en importancia en los EU es el NASDAQ. El NASDAQ es un mercado electrénico, al cual 
los inversionistas tienen acceso mediante un sistema de comunicacién. En este mercado 
existe un niimero potencialmente ilimitado de market makers para cada emisora (actual- 
mente el promedio es de 11); también existen dos niveles de inversionistas: los de nivel 

1 pueden observar solamente las mejores posturas del montage, mientras que los de nivel 
2 pueden observar el montage completo. Anteriormente, los limit orders eran mancjados 

como érdenes privadas para los market makers, pero recientemente se ha establecido que 

los limit orders deben ser ptblicos, de modo que los market makers ahora deben competir 

contra estos. A su vez, se ha aceptado la introduccién de las ECN dentro de este mercado, 
lo cual ha impuesto otra fuente de competencia para los market makers.
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2.2  Ejemplo de mercados financieros artificiales: El SFVM 

Los mercados financieros artificiales se han convertido en una herramienta muy utilizada 
para el estudio de mercados financieros. Desde su aparicién, los mercados financieros 
artificiales han usado diferentes modelos para representar a los participantes del mercado 
y sus caracteristicas, siendo el modelo evolutivo el que ha cobrado una mayor fuerza. 
Como se ha mencionado, el Mercado Virtual de Santa Fe (SFVM) es quizd el trabajo mds 
Tepresentativo en mercados financieros artificiales. El SFVM es un mercado financiero 
artificial, en donde una poblacién de agentes artificiales realiza transacciones sobre un 
niimero determinado de instrumentos financieros. Las estrategias de cada agente estén 
representadas mediante un conjunto de reglas, las cuales evolucionan en el tiempo bajo la 
accién de un algoritmo genético. En los siguientes pdrrafos se hace una breve descripcién 
de los mecanismos del SFVM. 

2.2.1 Los participantes del mercado y estrategias usadas 

En el SFVM, los tinicos participantes en el ‘mercado son Ios inversionistas, los cuales sori 
conocidos como agentes. Existe un ntimero N de agentes y un néimero de emisoras 8; 
cada agente posee inicialmente una cantidad de dinero y una cantidad de acciones de cada 
emisora. La riqueza, del i-ésimo agente se mide mediante 

wilt) = melt) + DANE) *P"(d), (2) 
donde w,(t) es la riqueza del agente, m,(¢) es la cantidad de dinero que posee, he (t) es el 
niimero de acciones de la emisora s que mantiene y p'(é) es el precio de la accion de la 
emisora s. 

El comportamiento de los agentes estd dado por una ecuacién de aversién al Tiesgo 
[1], mediante la cual cada agente intenta predccir el comportamiento futuro del precio 
de una accién y decide cuanto debe invertir en comparacién con una inversion libre de 
riesgo. La prediccién se realiza usando un sistema clasificador, el cual es adaptado en 
el ticmpo mediante un algoritmo genético. Usando este sistema clasificador, cada agente 
debe escoger una de tres posibles acciones: 

1. Comprar una accién: 8;(¢) = 1, 0;(t) = 0. 

2. Vender una accidn: b;(t) = 0, o;(t) = 1. 

3. Mantenerse neutral: 6;(t) = 0, o;{t) = 0.
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EI sistema clasificador de un agente estd constituido por un conjunto de reglas, las 

cuales se componen de tres partes (ver Seccién 1.4): una condicién, una accién y una 

fuerza, en donde la condicién representa un estado particular del mercado; a cada periodo 

de tiempo, el estado del mercado se codifica en una cadena de simbolos, Ia cual es com- 

parada por cada agente contra la condicién de cada una de sus reglas; en caso de que la 

condicién de una regla y el estado del mercado “coincidan”, la regla se activa, sugiriendo 

la realizacién de la correspondiente accion. Asf por ejemplo, si las reglas de un agente son 

OLA ###100 : 0 

001## #0100 0 

O1O## #4100 1 

101A # #100 1 

0014 # #1100 0 

(2.2) 

y el estado del mercado es 0010101100, se activardn las reglas 1 y 5. El agente escoge 

de forma aleatoria que regla utilizar del conjunto de reglas activadas. La fuerza de todas 

Jas reglas de este conjunto se actualiza, de acuerdo al beneficio obtenido de la aplicacion 

de cada una de éstas. El algoritmo genético se aplica en tiempos aleatorios, usando los 

operadores de seleccién para aumentar el mimero de reglas exitosas, y de mutacién y 

entrecruzamiento para generar nuevas reglas. Dado este sistema de reglas, los diferentes 

comportamientos de los agentes estan determinados por el numero de estados del mercado 

que pueden representarse con una cadena de cierta longitud. Estos estados representan 

informacion util para escoger cierto tipo de estrategias (principalmente técnicas o fun- 

damentales), con diferentes horizontes de tiempo, pero diffcilmente pueden determinar 

comportamientos de inversionistas con intereses a diferentes plazos. En [12] se dice que 

los agentes son miopes, pues en este mercado financiero no esta contemplado el calculo de 

una funcién de utilidad a largo plazo. 

2.2.2 La dindmica del mercado 

En el SFVM, a cada periodo de tiempo se anuncia el precio de la accidn y cada agente 

debe decidir como invertir sus recursos, es decir, escoger h,(t), sujeto a alguna funcién de 

utilidad, la cual desea maximizar. La emisora paga un dividendo d(¢), de mancra que un 

agente puede obtener ganancias ya sea mediante los dividendos o mediante el cambio del 

precio de una accién. 

El mecanismo de transaccién es simple: cada agente ? anuncia cuantas acciones quiere
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comprar (b;(t)) y cuantas acciones quiere vender (0;(t)), de modo que la demanda y oferta 
totales son 

N 

B(t) = b(t), (2.3) 

N 

O(t) = Soi(t); (2.4) 

el niimero de acciones disponibles se considera divisible, de modo que si la oferta ex- 
cede a la demanda o vsa., el excedente es parcialmente satisfecho. Con este modelo de 
transaccién, el precio es actualizado usando 

p(t +1) = pOfl + (BH - O})], (2.5) 
donde 7 es una constante; este pardmetro resulta crucial en el comportamiento del precio 
de Ja accién: una 7 pequeiia produce ajustes lentos en el precio, mientras que un valor 
grande conduce a grandes oscilaciones. Finalmente, el dividendo d(é) es proporcionado 
mediante un proceso .estocéstico. En cierto sentido, el flujo de dividendos es uma fuente de. 
ruido que guia al mercado. En el SFVM se han experimentado diferentes procesos aleato- 
rios para la generacién de los dividendos, incluyendo generadores de nimeros aleatorios, 
procesos de Markov, etc. 

Los autores del SFVM mencionan los aspectos de vida artificial entre los més rele- 
vantes de este trabajo. Realzan la autoformacidn de una economéa auténoma, la cual 
surge a partir de un conjunto de agentes con un comportamiento escogido al azar, los 
cuales coevolucionan hasta aleanzar un comportamiento “inteligente”. Entre los resul- 
tados, seiialan que con pocos agentes y pocas reglas por agente, el mercado alcanza un 
equilibrio en el cual el precio de la accién refleja su valor fundamental, el volumen de 
operacién es bajo y no hay anomalias; los agentes tienden a homogeneizarse, usando re- 
glas simples. En el caso de tener un ambiente més diversificado, no hay evidencia de 
equilibrio. En una versién modificada del SFVM {10], se realizaron experimentos con 
agentes cuya hetcrogeneidad consistié en proporcionarles diferentes horizontes de tiem- 
po. En estos experimentos se observé como agentes con horizontes cortos introducen 
inestabilidad en el mercado. 

 



Capitulo 3 

El Mercado Financiero Artificial 

NNCP 

El mercado financiero artificial NNCP esta inspirado en el modelo evolutivo del SFVM. 

Existe una poblacién de agentes, cuyo comportamiento se define a través de un sistema 
clasificador. Los agentes invierten sus recursos en el mercado, el cual puede configurarse 
para actuar bajo diferentes reglas de organizacién: por doble subasta (con dos variantes 
para realizar la transaccién), por érdenes al mercado sin especialistas y por érdenes al 
mercado con market makers. Como ya se ha mencionado, el uso de agentes que actiian 
como market makers ha sido poco explorado en mercados financieros artificiales, siendo 

ésta la caracteristica mds sobresaliente en el NNCP. 

3.1 Los participantes del mercado 

Los agentes del NNCP pueden ser de 4 tipos diferentes: con estrategias técnicas, con 

cstrategias fundamentales, con estrategias aleatorias y market makers. Los dos primeros 
leen el estado del mercado de acuerdo sus estrategias y, mediante un sistema clasificador, 

deciden su postura. Los agentes con estrategias aleatorias deciden su postura al azar, 

con igual probabilidad para comprar, vender o permanecer neutrales. La informacién que 
poseen los inversionistas es un factor uy importante en el comportamiento del mercado. 
Para analizar cl efecto de la informacién y su uso heterogéneo, se han introducido tres 
variantes a los agentes aleatorios; estas variantes se basan en proporcionar un sesgo a 
favor de las operaciones de compra, el cual es proporcional a un factor r. El parametro r 

puede interpretarse como el conocimiento que tienc un inversionista acerca del factor de 

21
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crecimiento en el precio de una accidn, et conocimiento de un flujo de dividendos continuo 
o algtin otro factor que compense el riesgo de invertir en acciones. Las tres variantes son 
las siguientes: 

 Agentes especuladores o de corto plazo. Tienen informacion sobre cl posible incre- 
mento en las acciones, pero su horizonte es de corto plazo, asi que la probabilidad 
de comprar una accién es mayor a la probabilidad de vender. Su aversién al ries- 
go no es grande, de modo que estan dispuestos a realizar operaciones en 2 de cada 
3 oportunidades. El comportamiento de estos agentes es similar al de los especu- 
ladores en un mercado real, pues intentan obtener ganancias rapidas, aprovechando 
los movimientos en el mercado. Las probabilidades de cada postura de este tipo de 
agentes son 

P(c) = 1/3. +ra* D), (3.1) 
P(v) = 1/3(1 —ra* D), (3.2) 

P(n) = 1/3, (3.3) 
donde rg es el porcentaje del posible incremento de la accién en un dia y Desel 
niimero de dias que fijan el plazo dé interés del agente: 

 Agentes pasivos. Tienen informaci6n sobre el posible incremento de Jas acciones y 
deciden mantener su portafolio durante un tiempo de mediano plazo; Ia probabi- 
lidad de permanecer neutrales es alta, es decir, tienen una aversién al riesgo muy 
grande, de modo que realizan pocas operaciones durante el plazo de su interés. Las 
probabilidades son 

P(c) = (1—2)(L+7q% D), (3.4) 

P(v) = (1-2)(1+7r¢* D), (3.5) 
P(n)=2, (3.6) 

donde z es proporcional al plazo del agente, rg es et porcentaje del posible incremento 
de la accidn en un dia y D es el plazo del agente. 

e Agentes de largo plazo. Tienen informacién sobre el posible incremento de la accién, 
asi que deciden comprar un numero dado de acciones (proporcional al incremento) 
lo mds pronto posible y mantener ese portafolio. Las probabilidades son 

P(e) = 1815, <S, 

P{c) 031 S;> 8S, (3.7) 

P(v) = 0, (3.8)
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P(n) = 0815,<S, 

Pin) = 185,>S), (3.9) 

donde S; y S; son cl nimero actual y el nimero deseado de acciones que tiene el 

agente y 
Sp=(l+ra)’, (3.10) 

donde + es proporcional al plazo de interés del agente. 

De aqui en adelante, cuando se hable de agentes informados se esta refiriendo a un 

agente de alguno de estos tipos, mientras que un agente no informado es un agente alcato- 

rio simple. Cabe enfatizar la diversidad que introducen en el mercado los tres tipos de 

agentes informados: cada uno responde de manera diferente a la informacion, es decir, 

no son perfectamente racionales', en el sentido establecido por el modelo de Expectativas 

Racionales. Dicho modelo supone que todos los participantes van a responder de la misma 
manera a la informacién, pues todos son capaces de calcular el comportamiento dptimo. 
En los experimentos descritos en el siguiente capitulo se presentaran los resultados de los 

diferentes usos de la informacion. 

Por ultimo, existen varios tipos de market makers: aleatorios, de inventario, monopo- 

listas y competitivos, cuyas estrategias serdn descritas posteriormente. 

3.2 Dindmica del mercado 

El funcionamiento gencral del mercado artificial es ei siguiente: una simulacién transcurre 

durante un numero determinado de ticks, o periodos discretos de tiempo. A cada tick se 

realiza una doble subasta o un agente emite una postura, dependiendo del modelo de 

organizacién que se esté usando. Después de cada tick el precio se actualiza, con un 

modelo de evolucién dependiente de la organizacién del mercado, el cual esta basado en 

la Ec. 2.5 (en el Apéndice A se muestra un analisis sobre este modelo de evolucién). 

Ademés, la accién tiene un incremento anual constante r, de modo que si no existe 

diferencia entre la oferta y la demanda, el precio evoluciona de acuerdo a 

pli +1) = p()(l +r), (3.11) 

donde r; es el incremento correspondiente a cada tick. El motivo para introducir este 

factor de incremento es el de proporcionar un sesgo al comportamiento del precio de una 

accién, similar al que existe en los mercados reales. En promedio el precio de una accién 
aca eee eae 

1Ep Ja literatura son denominados boundedly rational agents.
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tiene un incremento anual, de ahi el interés en invertir en instrumentos financieros. En 
las simulaciones, el factor 7, de aumento en el precio coincide con ct factor Ta en las 
estrategias de los agentes informados, lo cual puede interpretarse como que estos agentes 
han realizado un estudio del comportamiento del precio. 

En las siguieutes secciones se describe en forma mas detallada cada uno de los modelos 
de organizacién que han sido utilizados. 

3.2.1 La doble subasta 

Una doble subasta consiste en que, a cada tick, todos los agentes emiten una postura 
(comprar, vender o permanecer neutrales), asi como el volumen de acciones que quicren 
intercambiar y el precio que consideran debe tener cada accién. A diferencia del SFVM, 
cada agente pucde adjudicar un valor diferente a la accién; en este trabajo se ha conside- 
rado que los agentes tienen una idea similar del valor “real” y, por lo tanto, los valores que 
se adjudican no deben ser muy diferentes. En un mercado real, esta organizacién tendria 
la ventaja de que los inversionistas tienen un contacto inmediato entre si, de modo que el 
precio se ve afectado solamente por la diferencia entre ta oferta y ta demanda. Los pasos 
que se siguen en el mercado artificial bajo este modelo de organizacién son los siguientes: 

1. Se obtienen las posturas de todos los agentes participantes y el rmonto y volumen de 
acciones correspondiente. El monto de las posturas se obtiene con una distribucién 
gaussiana centrada en el precio de la accidn al iniciar el periodo. 

2. Una postura de compra es satisfecha con una postura de venta sdlo si existe un 
traslape entre ambas (es decir, si p, > py), de modo que ningun agente acepta una 
postura con un precio “inferior” ala suya. Para realizar la transaccién, se han seguido 
dos variantes: la primera, denominada subasta entre mejores, consiste en juntar 
la mejor postura de compra con la mejor postura de venta, después las segundas 
mejores posturas y asi, succsivamente, mientras se mantenga el traslape. El precio 
de cada transaccién es el del punto medio entre la postura de compra y la de venta. 
La segunda variante, denominada subasta entre iguales, consiste en juntar sélo 
las posturas que tengan el mismo monto, en donde montos iguales significa el mismo 
numero de unidades y centavos, por ejemplo, 17.1201 y 17.1299. 

3. Se actualiza ct precio “real” (p(t)) de la accion de acuerdo a las posturas que quedaron 
sin satisfacer, considerando sdlo las posturas que tengan traslape, es decir, sdlo si 
Pe > p(t) y py < p(t). El modelo de actualizacién es 

p(t +1) = pl) +r) + (BQ) — Of), (3.12)
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donde 

ae ~ p(t))/p(t)] * v(t), (3.13) 

= Dillele) - oF(¢))/p(t)] * e(t), (3.14) 
en donde v(t) es el volumen de la postura y 6,(t) (0,(f)) es la i-ésima postura de 
compra (venta) que no ha sido satisfecha y que cumple con las condiciones de traslape 
con respecto al precio “real”, Estas condiciones garantizan que un agente no puede 
afectar el precio de una accién ofreciendo posturas de compra que son menores al 
precio real o posturas de venta que son mayores. Como ejemplo, supongamos que 
existen 10 agentes, 5 de los cuales tienen una postura de compra y 5 una postura de 
venta, las cuales son 

Posturas de compra Posturas de venta 

18.96 18.16 
18.52 17.09 
17.63 16.34 
17.08 15.12 
17.01 14.98 

y supongamos que el precio actual es 17.1 y que el modelo usado es subasta entre 
mejores. En este caso, las 3 primeras posturas de compra (18.86, 18.52 y 17.63) se 
complementan con las 3 tltimas de venta (14.98, 15.12 y 16.34, respectivamente); 
las ultimas posturas de compra (17.08 y 17.01) no se satisfacen, pero no afectan cl 
precio, pues son menores que precio actual, mientras que las 2 primeras posturas de 

venta tampoco son satisfechas, pero sélo la segunda es considerada para actualizar 

el precio. 

3.2.2 El modelo de 6rdenes al mercado 

Cuando un inversionista realiza una orden al mercado, emite su postura y espera hasta 

encontrar una postura complementaria. Si existen especialistas (brokers o market mak- 

ers), estos son los encargados de producir la transaccién, proporcionando liquidez en el 
mercado; en el caso de que estos especialistas no existan, los inversionistas deben csperar 
un cierto tiempo hasta que su postura es satisfecha, de modo que el precio se ve afec- 

tado no sdlo por la diferencia entre la oferta y la demanda, sino también por el tiempo 
que cada inversionista mantiene su postura, esperando que ésta sea satisfecha. El mode- 

lo de érdenes al mercado del NNCP representa esta situacién; en este caso, todas las
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transacciones se realizan al precio actual de la accién y la mecdnica seguida consiste en 
los siguientes pasos: 

1. A cada tick se escoge un agente al azar y se obtiene su postura. 

2. Se actualiza el precio tomando en cuenta fa nueva postura del agente, de acuerdo a 

p(t +1) = p(t) +r)[B(t) ~ Of), (3.15) 
donde B(t) (O(t)) es la suma de todas las posturas de compra (venta) existentes, 
multiplicadas por su respectivo volumen. 

3. Para calcular la diferencia existente entre la oferta y demanda, se usa una cola que 
contiene a los agentes cuya postura no ha sido satisfecha; esta cola esta ordenada de 
manera que el primer agente en ofrecer una postura tiene el derecho a ser atendido 
antes que los demas. De acuerdo al estado de la cola se pueden realizar las siguientes 
operaciones: 

« Si la postura del agente es neutral, se busca al agente en Ja cola y se retira su 
postura. Este caso representa la situacién en la cual el agente decide retirar su 
postura después de un cierto tiempo. 

¢ Si la postura no es neutral y la cola esta vacia, se afiade al agente. 
« Sila postura no es neutral y la cola no estd vacia, pero las posturas de los agentes 

en la cola son las mismas que la del agente que quiere realizar la operacién, se 
busca a este agente en Ia cola. Si ya est4 abi, no se hace nada (fo cual representa 
que el agente mantiene su postura por otro periodo de tiempo), si no estaba, se 
afiade. 

Si la cola no esta vacia y la postura de los agentes en la cola es complementaria 
a la del agente que quiere realizar la operacién, se busca a este ultimo en la cola. 
Si ya estaba, se quita de Ja cola y se realiza la operacién con el primer agente 
en ésta (lo cual representa que el agente ha cambiado su postura y ha decidido 

" satisfacer la postura de otro agente), si no estaba en la cola, simplemente se 
realiza la operacién con el primer agente encolado. Al realizar la transaccién, 
se cancelan las posturas de ambos agentes, es decir, ambas posturas pasan a 
neutral. 

3.2.3 El modelo con market makers 

Como se ha mencionado, los market makers son agentes que tienen un papel especial 
dentro de un mercado financiero, Un market maker tiene, simultaneamente, una postura
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de compra (bid) y una postura de venta (ask). El ask debe ser mayor que el bid, de 

modo que el market maker compra a un precio dado y vende a un precio mayor, lo cual le 

proporciona una ganancia. El montage es el conjunto de bids y asks de todos los market 

makers. Cualquier operacion se realiza con las mejores posturas del montage, es decir, las 

compras con el mejor ask, las ventas con el mejor bid. En el NNCP, los pasos a seguir en 

este modelo son: 

1. A cada tick se escoge un agente al azar y se obtiene su postura. 

2. Se busca en el montage al market maker que tiene la mejor postura complementaria 

ala postura del agente (en caso de que ésta no sea neutral) y se realiza la transaccidn, 

siempre y cuando el market maker esté dispuesto a cubrir todo el volumen requerido 

por el agente. 

3. El precio de la accién no se actualiza usando una ecuacién de evolucién como en los 

modelos de doble subasta y érdenes al mercado, sino que el precio corresponde al 

monto de la tiltima operacién. Los market makers modifican sus posturas después 

de haber realizado una operacién, de modo que el precio en el siguiente tick estard 

determinado por las posturas de los murkeé makers. 

4, Se descuenta al market maker un costo de operacién, el cual representa el pago del 

derecho a hacer operaciones dentro del mercado. 

El hecho de que el precio de la accién sea determinado por las posturas de los market 

makers proporciona un grado de autonomia completo al mercado financicro artificial, de 

modo que éste evoluciona sin ninguna intervencién externa (como lo supone el uso de una 

ecuacién de evolucién del precio). Cada market maker actualiza sus posturas después 

de realizar una operacién, y los demas son libres de hacer esta actualizacién después de 

cualquier operacién, lo cual dependerd de ia estrategia que estén utilizando. Aqut se ha 

introducido una caracteristica mds a los market makers: los market makers “nerviosos” no 

estan seguros de sus posturas, de modo que las modifican cada vez que otro market maker 

hace lo mismo, mientras que los market makers “tranquilos” tiencn un comportamiento 

opuesto, es decir, sélo actualizan sus posturas después de haber realizado una operacién. 

3.3 Estrategias para los market makers 

No existe un mercado financiero artificial basado en agentes y ampliarnente divulgado en 

donde se use un modelo explicito de los market makers. En este trabajo presentaremos
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algunas estrategias para estos, de modo que, al igual que el resto de los agentes, puedan 

intentar maximizar sus ganancias. Para manejar las posturas de los market makers, 
supondremos que ademds del bid y ask (pv y pc, respectivamente), cada uno de ellos 

posee un precio base (pe), el cual es utilizado como referencia para poner sus posturas. No 
resulta trivial modelar una estrategia para un market maker, pues estos deben considerar 
varios factores para determinar sus posturas, tales como: la dindmica del mercado, ¢l 
volumen dptimo de acciones que deben mantener, las posturas de otros market makers, 
etc. Ademds, en la practica, los market makers actian usando estrategias intuitivas, 
dificiles de caracterizar. Dadas estas dificultades, un buen punto de partida es analizar los 
resultados de estrategias sencillas de caracterizar, con efectos extremos. Estas estrategias 
se describen a continuacion. 

3.3.1 Monopolio 

Dado que la ganancia de un market maker proviene principalmente del spread, es natural 
suponer que una buena estrategia consiste en aumentar este spread lo mds que sea posible. 
Si sdlo existe un market maker en el mercado, éste tiene el monopolio del mercado y puede 
aumentar su spread de manera, arbitraria, pues al ser el Unico, todas las transacciones se 
realizan a través de él. Sin embargo, si existe mas de un market maker, todos deben estar 
de acuerdo para mantener el monopolio, aumentando siempre su spread. Si un market 
maker rompe el pacto, tendrd el mejor bid/ask, lo que obligaria a los otros a disminuir su 
spread para conseguir operaciones, y el crecimiento en las ganancias se detendria. Esta 
estrategia puede ser representada por las siguientes ecuaciones: 

pe(t+1) = ape(é) 
pu(i+1) = Bpu{t) 
pe(t +1) pe(t), pu(t) (3.16) 

donde a < 1, 8 > 1 y pe es el precio base del agente. En esta estrategia el agente sélo esté 
interesado en aumentar su spread, de modo que sus posturas no dependen del precio base. 
En la Fig. 3.1 se muestran los resultados de una simulacidén con 5 agentes, un market 
maker usando esta estrategia, a = 0.999 y 6 = 1.001 (un aumento de .1% por cada 
operacién); inicialmente todos los agentes y el market maker poscen 40 acciones y tienen 
600 pesos, mientras que cl costo de transacciédn que paga el agente es de 15 centavos. 
El volumen de operacién es fijo para cada transaccién (1 accién por transaccién) y los 
agentes son no informados. Como puede verse en esta figura, el precio de la accidn cambia 

constantemente, debido a que el spread aumenta por cada operacién, haciendo cada vez 
mayor la diferencia entre el precio de una operacién de compra y una operacién de venta.
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La riqueza del market maker aumenta considerablemente, mientras que los agentes pierden 
todos sus recursos. Esta estrategia produce muy buenos resultados para cl market. maker 
en un plazo muy corto, sin embargo, el mercado se agota rdpidamente; en cierto sentido, 
los market makers son parasitos que dependen de un organismo (en este caso, el mercado) 
y por lo tanto, la “muerte” del mercado se traduce en un perjuicio para ellos. En el caso 
de que varios market makers utilicen esta estrategia, la riqueza de todos ellos aumenta de 
forma constante, aunque la ganancia es menor mientras mayor sea el ntimero de market 
makers, En la practica existen medidas regulativas para evitar que los market makers 
monopolicen de esta manera el mercado, y la principal de ellas consiste en fijar un limite 
maximo al spread. 

3.3.2 Competencia extrema 

En el extremo opuesto al monopolio estd la competencia. Un market maker puede decidir 
que aumentar siempre su spread es una mala estrategia, pues esto reduce sus posibilidades 
de realizar wna operacién; de este modo, decide colocar sus posturas dentro del spread 
de todos los demds market makers, ofreciendo asf el mejor bid/ask y queddndose con- -- 
todas Jas transacciones. Si existen dos o mds market makers usando esta estrategia, la 
competencia hard que el spread se reduzca al minimo. Esta estrategia puede modelarse 
con la Ec. 3.16, pero cona > ly B <1. En la Fig. 3.2 se muestran los resultados de 
esta estrategia. Los pardmetros son los mismos que en el ejemplo anterior, pero ahora 
existen dos market makers competitivos. Como puede observarse, el spread se reduce a 0, 
manteniendo el precio de la accién constante durante un corto periodo de tiempo, al final 
del cual los market makers ya no pueden sostener esa postura y empiezan a oscilar; cerca 
del tick 3500, uno de los market makers deja de tener recursos para ofrecer sus posturas, 
de modo que el otro market maker realiza todas las operaciones del mercado, hasta que sus 
recursos disminuyen hasta el punto en que sus posturas pueden ser nuevamente alcanzadas 
por el primer market maker. La riqueza de los market makers aumenta mientras el spread 
tiene un valor mayor al costo de operacién, para después disminuir constantemente; esto 
implica que debe existir un limite minimo en el spread para que los market makers puedan 
cubrir el costo de operacién. La riqueza de los agentes no tiene grandes variaciones pues 
el precio permanece constante cuando el spread se reduce al minimo. 

3.3.3 Aleatoria 

Las dos estrategias anteriores son extremistas: la primera provee grandes ganancias para 
los market makers, pero agota el mercado rapidamente, mientras que la segunda no provee
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ninguna ganancia. La siguiente estrategia a probar consiste en que el market maker 
escoge aleatoriamente su bid/ask, manteniéndolos siempre dentro de un spread maximo. 
Esta estrategia puede entenderse como una combinacion de las anteriores, con valores de 
actualizacién (c, 8) variables. Las ecuaciones son las siguientes: 

pe(t+1i) = p(t) 
pe(t + 1) pe(t + 1)[1 + (la]/100)) 

polit+1) = pelt + 1)[1 — (|B|/100)}, (3.17) 
donde p(t) es el precio de la ultima operacién, y a, 8 son dos nimeros aleatorios, que en 
este caso representan el porcentaje del spread con respecto al precio de equilibrio. En la 
Fig. 3.3 se muestran los resultados de esta estrategia. Los pardmetros son los mismos que 
en los ejemplos anteriores, y se usé un solo market maker. El precio de la accion fluctiia 
en forma aleatoria, de modo que la riqueza del market maker y de los agentes también 
cambia en forma aleatoria. A diferencia de las estrategias anteriores, este comportamiento 
si corresponde (en alguna medida) al de un mercado racional. 

3.3.4 Manejo de inventario 

Una de las preocupaciones principales de los market makers es mantener un inventario 
de acciones que le permita permanecer en el mercado. Dado esto, una estrategia a seguir 
por un market maker puede ser poner posturas en forma aleatoria mientras su inventario 
esta dentro de un limite aceptable, y poner posturas agresivas (de competencia extrema) 
cuando su inventario ha disminuido demasiado (si tiene pocas acciones o poco dinero). 
Esta estrategia consiste en comparar el inventario actual con un inventario ideal, y escoger 
una postura aleatoria o agresiva de acuerdo a Ja diferencia entre estos dos inventarios. En 
el NNCP se realiza la eleccién tomando un numero aleatorio como el umbral de decision. 
Bn la Figura 3.4 se muestra una simulacién con 2 market makers, en donde uno usa 
una estrategia aleatoria y el otro maneja su inventario y el resto de los pardmetros son 
los que se han venido utilizando. En estas simulaciones, los market makers no tienen 
retroalimentacién de los inversionistas, por lo tanto, si sdlo existe un market maker con 
estrategia de inventario, esta estrategia no le sera titil pues los inversionistas realizan sus 
operaciones en forma aleatoria. Por esta razén se ha incluido un market maker aleatorio 
en este ejemplo. Como puede observarse, el market maker con la estrategia de inventario 
intenta mantener su nimero de acciones en 40 (el ntimero inicial), pero la riqueza de 
ambos market makers es similar a lo largo de toda la simulacién. Ambos market makers 
pierden su riqueza pues el spread en promedio no es suficiente para solventar el costo de 
operacién. 
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Figura 3.4: El market maker 2 usa una estrategia de inventario



Capitulo 4 

Resultados 

£n este capitulo se presentan los resultados obtenidos en una seria de experimentos reali- 
zados en el NNCP. El objetivo de estos experimentos es comparar la eficiencia de los 4 
modelos de organizacién descritos en la seccién anterior: doble subasta entre mejores, 
doble subasta entre iguales, érdenes al mercado y con market makers, asi como observar 
los efectos de la existencia de informacion en el mercado y de los diferentes usus de ésta. 
La comparaci6n se lleva a cabo usando los siguientes pardmetros: 

« Ganancias de los participantes. 

« Volumen de transacciones realizadas, lo cual representa la liquidez del mercado. 

e Volatibilidad del precio, medida a través de la desviacién estdndar en los rendi- 

mientos. 

Los rendimientos estan definidos por 

Gac(t) = In(p{t + At)) — In(p(t)), (4.1) 

donde At es un periodo dado. Las ganancias se han medido con respecto al benchmark 
proporcionado por la estrategia buy and hold! y estan dadas por 

Ga = (E(t) + H(é) * p(t) ~ (E(0) + H(0) * pit), (42) 
donde Ga es la ganancia relativa del agente, E(t) y H(t) son la cantidad de efectivo y el 

ntuimero de acciones que posee al tiempo ¢, respectivamente. 
nn ae 

Ma riqueza del agente si no hubiera realizado ninguna transacciéa 
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Los experimentos se dividen en dos conjuntos principales: modelos sin market makers 
y modelos con marked makers. A continuacién se describen y presentan los resultados de 
cada uno de los experimentos. 

4.1 Modelos sin especialistas 

4.1.1 Mercados sin informacién 

En este conjunto de experimentos se obtuvicron resultados para los modelos de doble 
subasta (entre mejores y entre ignales) y para érdenes al mercado. En todos los experi- 
mentos se usaron 20 agentes no informados y las simulaciones transcurrieron durante un 
periodo de 250 dias. En los modelos con subasta se realizaron 30 subastas por dfa, para 
un total de 7500 subastas, y el valor de 7 para la actualizacién del precio (Ec. 3.12) fue 
0.05. En et modelo de ordenes al mercado, existieron 200 ticks por cada dia de simulacién, 
es decir, un promedio de 10 operaciones al dia por cada agente, y en la actualizacién del 
precio (Be. 3:45) se usé un valor de 7) igual a 0.0001. Los vatores de 7 son diferentes pues 
fa oferta y demanda se calcula de manera diferente en cada medelo: en las subastas, es 
una relacién entre las posturas de los agentes y el precio en el mercado, mientras que en 
las 6rdenes al mercado es un conteo del ntimero de agentes que sostienen una postura’. 
Por cada modelo se realizaron experimentos con incrementos en el precio de la accién (r) 
de 7, 50 y 100%. 

Los resultados promedio de un conjunto de 5 simulaciones se muestran en la Tabla 4.1. 
Los datos en la tabla indican que en el modelo de doble subasta entre mejores se realizan 
aproximadamente 3 transacciones por subasta, en la doble subasta entre iguales el ntmero 
de transacciones es de apenas una por cada 50 subastas y en el de érdenes al mercado 
una transaccién cada 5 ticks (equivalentes a 4 operaciones por subasta). La volatibilidad 
es mayor en el modelo entre iguales, lo cual se debe a que existe una mayor cantidad 
de oferta y demanda no satisfechas. Aunque en términos absolutos la volatibilidad en 
la doble subaste entre iguales es 4 veces mayor que en la doble subasta entre mejores, 
la relacién Vol/VP es de 3 érdenes de magnitud mayor: en aquel modelo hay una gran 
volatibilidad entre cada operacién. La volatibilidad en el modelo de érdenes al mercado 
es muy pequefa comparada con las otras dos en términos absolutos, ya que en este 
modelo la oferta y demanda cambia en forma gradual, pues a cada tick solamente un 
agente actualiza su postura, mientras que en las subastas todos los agentes actualizan sus 
posturas; la volatibilidad por operacién (Vol/VP), en cambio, es solamente entre 3 y4 

?El apéndice A muestra tos efectos de las variaciones de este pardmetro



£1 MODELOS SIN ESPECIALIS 

    

jo SP GMax 77 Vol/VP 
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7 0.008283 | 52.547 46.2737 
mejores 100 0.001539 | 114.384 | 00686833 
mejores | 50) 0.001862 | 190.952 

i mejores 7 
  

22632.600 [ 0.002167, | 139.93 
morders | 100 {| 13546.000 [0.000275 | 
morders [50 [13 88 800 ! o.0utie77 Ts 
morders | 7 13673. 00 | UN0274 | 2 

        
  
      

  

  

  

    

Tabla 4.1: Gmax= Ganancia maxima, Gmin=Pérdida maxima, Vp—Volumen de transaccién, 

Vol=:Volatibilidad, TASA~Tasa de incremento (r) y Vol/VP— Volatibilidad por operacién. 

veces menor que la de subasta entre mejores. En la subasta entre iguales, la volatibilidad 

no tiene una relacién directa con la tasa de incremento del precio, mientras que en la 
subasta entre mejores la volatibilidad es mayor confurme menor es el incremento y con 
6rdenes al mercado es précticamente constante, La relacién en el modelo de subasta entre 
mejores se debe a un factor geométrico en ce] caleulo de la volatibilidad: mientras mayor 

es la pendiente en el precio, menores son los efectos de las variaciones alrededor del precio 

promedio; en la subasta entre iguales esta relacién no se cumple debido al escaso nimero 
de operaciones, mientras que en las érdenes al mercado Ia causa es la eseasa variacién 
entre un precio y otro. Las ganancias y pérdidas maximas son mayores para las érdenes 

al mercado, seguidas por la doble subaste entre mejores. Lo anterior se debe al mayor 
nimero de operaciones que se realizan: un ntimero mayor de operaciones es, en un sentido. 

un camino aleatorio mas extendido. En los tres casos, la ganancia promedio es 0, debido 

a que cualquier ganancia de un agente representa una pérdida de la misma magnitud para 
otro. Por ultimo, en los modelos con subasta las ganancias aumentan conforme aumenta 

la tasa de incremento, pero en las érdenes al mercado no se muestra esta tendencia. 

El efecto mas notorio del modelo de organizacion en el comportamiento del mercado es 

el volumen de operaciones, lo cual se debe a las restricciones que cada modelo impone: la 
doble subasta entre iguales solo permite operaciones entre agentes que tienen una misma 

apreciacién en el precio, la doble subasta entre mejores permite operaciones entre agentes 
con posturas satisfactorias, es decir, la condicién es que la postura de compra sea mayor 

que lade venta, mientras que en las érdenes al mercado la Gnica condicién es que un agente 
quiera comprar y el otro quicra vender. La volatibilidad en cada uno de los modelos esta 
relacionada con estas restricciones: mientras inds dificil es realizar una operacién, mayor 
es la volatibilidad existente por cada transaccidn. 
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  Experimento | Descripcién 
  

  

  

  

Espec ‘Todos los agentes son especuladores (plazo=1 dia) 
Pasivos ‘Todos los agentes son pasivos (plazo=1 mes) 
LP Todos los agentes son de largo plazo (plazo=6 meses) 
HetInf Combinacién de agentes de distintos tipos (especuladores, pasivos y de 

largo plazo) y plazos (1,7 y 14 dias para los especuladores, 1, 2 y 3 meses 
para los pasivos) 

HetNoinf Existen 13 agentes aleatorios sin informacién y 7 agentes informados 
de diferentes tipos y plazos 

EspecNoinf | 2 agentes especuladores y 18 no informados 

PasivNoinf 2 agentes pasivos y 18 no informados 

LPNoinf 2 agentes de largo plazo y 18 no informados 

  

  

  

        
  

Tabla 4.2: Descripcién de tos experimentos de mercados con informacién. En el experimento Hetinf 
existen 3 agentes de cada tipo y plazo, a excepcién de los pasivos de 3 meses, de los cuales sdlo existen 
2. En el experimento HetNoinf, existe un agente informado de cada tipo y plazo 

4.1.2 Efectos de la informaciéa 

Para observar el efecto de Ja informacién, se hicieron varias pruebas en las cuales se 
combinan diferentes tipos de agentes (informados y no informados) y diferentes tasas 
de incremento en el precio de la accién, de manera que existe una sefial que puede ser 
claramente distinguida del ruido y que los agentes informados deben identificar. Estas 
combinaciones incluyen simulaciones de mercados homogéneos, es decir, todos los agentes 
usan de la misma manera la informacién, y mercados heterogéneos. Los parémetros son 
los mismos que en las simulaciones anteriores. La Tabla 4.2 describe los experimentos, 
los indicadores del mercado se muestran cn las Tablas 4.3-4.5 y las ganancias por tipo de 
agente se muestran en las Tablas 4.6-4.8. 

En el modelo de subasta entre iguales podemos observar lo siguiente: en los experimen- 
tos Espec y EspecNoinf, el volumen de operacién es similar al del mercado sin informacién; 
esto se debe a que los especuladores tienen un comportamiento parecido al de los agentes 
no informados, y entre menor es la tasa de incremento en el precio, mayor es esta similitud. 
En los experimentos HetNoinf, PasivNoinf y LPNoinf, el volumen de operacién es liger- 
amente menor pues estos tipos de agentes informados proveen poca liquidez al mercado. 
Este hecho se corrobora en los experimentos Pasivos y LP: en ambos casos el volumen de 
operacién es 0. En el caso de los agentes pasivos, esto se debe a la aversion al riesgo de 
estos agentes, de modo que dificilmente dos agentes coinciden en la misma subasta; en el 
caso de los agentes de largo plazo, todos desean realizar operaciones de compra y no hay 
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VP Vol GMin I 
182.400 | 0.003973 “TOTS 
177.800 | 0.007326 | “BE 41 
174.200 | 0.005432 [87.502 BASS TS 
0.000 T u.ouv239 | 0.000 0.000 

Pasivos 40 | 0.000 | 0.000302 [0.000 0.000 
Pasivos 7 | 0.000 7 0.000342 |” 0.000 9.000 [ 

cP 1ov | 0.000 | 0.001759 7 0.000 “{~ 0.000 
LP 50 | 0.000 | 0.001 6.000 u.ooa TS : 
TP 7 0.000] 6.00173 0.000 0.000 LG 

HetIn? 100 [ 39.000 [0.001174 ] 1449.717 | -1167.542 | 30.1026 
Hetinf 50] 42-400 | 0.001219 | 969.638 | -176.619 [2875   
  

  

HetInf 7 39.400 [| 0.001488 | 110.861 8.502 | 37.7665 | 
HetNoinf [| 1007 [117.600 | 0.001938 | 778.726 | -107-661 | 16.4796 
HetNoinf 50 { 119.000 | 0.002151 | 422.692 | -26.537 | 18.0756 
HetNoinf 7 | 111.600 | 6.004122 | 46.319 “1.485 | 36.9355 

EspecNoinf | 100° | 175.400 | 0.004460 [ 254459 | -72.786 | 25.4276" 
EspecNoinf | 50 | 177.000 | 0.006383 [ 72.551 | -28.864 | 36.621 
EspecNoinf [" 7 | 164.000 | 0.012067 | 68.552 | “96.211 [73.5793 
PasivNoinf | 100 | 141.600 | 0.004927 | 139.413 | -97.586 [34.7952 
PasivNoinf 50 152.600 | 0.008515 43.295 -9.257 55.7995 

“PasivNoinf 7 134.600 [ 0.008092 [| 90.835 [ -28.935 | 60.1189 
100 | 153-800 | 0.001741 | 1205.834 | -88.436 | 11.3199 

[LP Noinf 50 | 142.400 | 0.001834 | 433.480 | -114.701 | 12.8792 
LPNoinf 7 | 149.600 | 0.003019 [ 50.399" | -29.478 | 20.1805 

    

  

  

    
  

  

  

  

  

  

  

  

  

                      

  

Tabla 4.3: Modelo de subasta entre iguales. Resultados generales 

nadie que provea liquidez al mercado. En el experimento Hetinf cl volumen de operacién 
es mucho menor con respecto al mercado sin informacion. La volatibilidad en este modelo 
ho presenta patrones regulares: en los experimentos Espec, LP y PasivNoinf, tienc un 
patron similar al del mercado sin informacién, con una alza en el experimento con tasa 
de incremento del 50%, mientras que en el] resto de los experimentos parece aumentar 

conforme dicha tasa disminuye; son notables los casos EspecNoinf, LPNoinf y HetNoinf: 
la volatibilidad aumenta al doble con una tasa del 7% con respecto a la volalibilidad con 
la tasa del 50%. En el experimento Pasivos la volatibilidad es de un orden de magnitud 
menor, lo cual se debe a la poca oferta y demanda generada por estos agentes, mientras 

que en LP existe una volatibilidad significativa a pesar de no haberse realizado ninguna 
operacién, debido a que los agentes generan una demanda en su deseo de comprar ac- 
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‘ol [ax Min 
Espec 22492. 0.001501 | 477.493 { -75.085 

Espec 22543. 0.001767 | 246. ~94.654 

Espec 22575. 0. 133.575 | -48.786 

Pasivos 1. 0 44 | 20. 13.427 

Pasivos 1. 0. 6.335 
Pasivos 0.200 0. 73, 0.375 

LP 0.000 0.001747 . 0.000 
LP 0.000 0017; . 000 
LP 0. 0.001758 . 

HetInf 9053. 0.001208 -735.572 
Het 9140. 001699 ~74.086 

Ey 9170. 0. 2 1.507 
HetNoi 17548. ,001 209.650 
HetNoin 17680. . 5 143,668 
letNi 1 E 882 

oint 2241 2: 

1 y . . 
119. ; 99.757 | 0. 

20303. 23,607 | 0.1 
20099 ~81.263 
20219. ; : -132.298 | 0. 
20181. -34.483 

  

Tabla 4.4: Subasta entre mejores. Resultados generales 

ciones. Las ganancias maximas cambian con respecto a la tasa de incremento, tal como 
es de esperarse. En los experimentos Espec y EspecNoinf, las ganancias son mayores que 
en el caso del mercado sin informacién; sin embargo, en este ultimo se muestra que no 
necesariamente las ganancias son para los especuladores, que son los agentes que poseen 
informacién. Los agentes de largo plazo siempre obtienen mayores ganancias, las cuales 
en promedio son mayores mientras mayor sea el ntimero de agentes no informados que 
intervenga en el experimento, aunque las ganancias maximas son mayores cuando no hay 
agentes no informados; esto altimo se debe a que al no existir agentes no informados, 
los agentes de largo plazo no pueden satisfacer su demanda, de modo que empujan el 
precio hacia arriba. Los agentes pasivos no obtienen ganancias, lo cual se debe a su poca 
participacién en el mercado.
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100° | 0.0007 7 0.600008 | “0.600 0.000 - | 
50] 0.000] 6.600006) D.GGd “Tugun 7 
7 | 0.000007 | 0.000 0.000 “f | 

100 0.000367 | OGG] 0.000 J 
50 0.000368 [" 0.0007 [ oo - 

“LP [7] 0.000 | Go00369 | 0.000 yoo ToT 
[__HetInf tou | 5371-800 | 0.000195 | 1035.4i8 | -144.440 | 0.0363007 
[__HetInf 50 | 5475.000 [0.000195 | 195.034 | -125.982 7 0.0356164 

Hetinf 7 5518.800 | 0.000191 | 118.413 | .98.157 | 0.034609 | 
    | HetNoinf | 160 | 10834.200 | 0.000347 

HetNoinf 50 | 10655.600 | 0.000247 | 
HetNoinf 7 10649.400 | 0.000248 

EspecNoinf | 100 | 13512.200 | 0.000277 | 244 | 
EspecNoinf [50°] 13622.800 | 0.000279 “50.814 
EspecNoinf [7 13669.200 | 0.000275 | 168-003 7 .68.045 7 

| PasivNoinf | 160 | 12102.800 | 0.000262 | 278.013 f -106.030' | 0.0216479 
PasivNoinf [50 | 12165.600 | 0.000263 | 176.910 | “x8 168 | .U216183 | 
PasivNoinf [7 [ 12145.200 | 0.000261 | 934.763 | -71.668 | 0.02149 
LPNoinf 100] 12086.000 | 0-000266 | 353.500 | -71-617 | 0.0220089 
LPNoinf 50 __{ 12085.600 | 0.000266 | 137.229 | -90.648 ]0.0230097 
LPNoinf 7 | 12143.200 | 6.000263 | 280.045 | -98.603 | 0.02165R2 

“120.582 | 0.0234474 
“21.689 [0.0231803 
59.492 [0.023287 

  
  

  

  
      

    

  

  

  

    

  

  

  

  

  

  

                         
  

Tabla 4.5: Ordenes al mercado. Resultados generales 

El modelo de doble subasta entre mejores tiene resultados similares, en cuanto a la 
proporcién del volumen de operacién de cada experimento con respecto al mercado sin 
informacién: ambos volimenes son similares cuando existe un nimero significativo de 
agentes no informados; sin embargo, en la volatibilidad los resultados son completamente 
diferentes: con este modelo, la volatibilidad siempre aumenta conforme disminuye la tasa 
de incremento del precio, y se mantiene en Faigos constantes en todos los experimnentos, 
con excepcién de Pasivos y LP. Las ganancias promedio para los especuladores son mejores 
en este modelo que para los no informados, debido a que ahora si tienen la oportunidad 
de adquirir acciones y por lo tanto, aprovechan la informacion que poseen; los agentes 
pasivos logran obtener alguna ganancia, aunque sigue siendo muy pequena. Los agentes 
de largo plazo siguen teniendo las mejores ganancias, aunque ahora son menores que 
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Tabla 4.6: Subasta entre iguales. Ganancias por tipo de agente en los mercados heterogéneos. 

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                    

“Exp TASA| Gi G7d Gi4d | Gim [G2m |] 63m] G6m | Gnoint 
Hetint 100 _| -737.251 | -469.343 | 247.008 |-11.984 | 0,000 | 0.000 | 977.570 | 0.000 
Hetinf 50 | -204.496 |" -35.723 | 90.198 | -3.576 | 0.000 | 0.000 | 153.598 | 0.000 
Betinf 7 {_-27.008 { -10.320 [33.124 | 3.792 {0.000 | 0.000 | 0.413 10.000 

HetNoinf [100 | -50.999 | 304.347 | 449.597 | 3.932 [0.000 | 0.000 | 518.172 | 04.238 
HetNoinf_| 50 “[ 24705 | 89.700 | 194.418 | 0.790 | 0.000 | 0.000 | 87638 | -30.558 
HetNoinf 7 14.109 [24.722 [89.125 [-0.173 | 0.000 | 0.000 | 8.720 | -10-500 EspecNoinf || 100 | -73.411 [~0.000__[ 0.000 | 0.000 [0.000 | 0.000 | 0.000 18.157 EspecNoinf |" 50 [-30.184 |” 0.000_| 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.0001 6.000 13.354 EspecNoint |__7 -1.508 | 0.000 [0.000 [0.000 | 0.000 | 0.0001 0.000 | 0.167 PasivNoinf | 100 | 0.000 | 0.000" | 6.000 | -5.603 | 0.000 | 0.000 | 0.000 10.623 

PasivNoinf | _50 0.000 | 0.000 {0.000 |" 0.970 | 0.000 | 0.000 | 0.000 0.108 PasivNoint |__7 0.000 [0.000] “0.0007 | -0.524 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.058 
LPNoiaf [100 [0.000 | 0.000 | 0.000_| 0.000 | 0.000 | 0.000} 432.292 | -48.033 
LPNoinf [50 0.000_| 6.0007 “{0.000_{ 0.000 | 0.000 | 0.000 | 82.338 | 0.149 
LPNoint 7 0.000 [0.00 | 0.000 [0.000 0.000} 0.000 | 1.023 1 -0.114       

Tabla 4.7; Subasta entre mejores. Ganancias por tipo de agente en los mercados heterogéncos. 
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PasivNoinf [” 50 0.000 0.000 6.000" 7 -0.168 | 0.000 [0.000 [ “000 

7 0.000 6.000 | 0.000 | 2.199 | 0.000 [0.000 |” 0.000 
LPNoinf 100 0.000 6.000 6.000 [7 G.000 }0.G00 | 0.000 | 336.833 
LPNoinf 50 0,000 0.000 0.000 | 0.000 | 0.000 [0.000 [30.6677 

“LPNoinf 7 0.000 0.000 6.000 | 0.000 70.000 [0.000] 9.257 
  

  

  
    

Tabla 4.8: Ordenes al mercado. Ganancias por tipo de agente en los mercados heterogéneos 

cu el caso de la subasta entre iguales; aunque este resultado parece contradecir al del 
tercado sin informacién, en donde las ganancias mdximas son mayores en la subasta 
entre mejores, la explicacién es que cn la subasta entre iguales, los agentes de large 
plazo generan una demanda mayor pues el reducido volumen de operacién no les permite 
adquirir répidamente las acciones que desean. 

En cl modelo de 6rdenes al mercado se observan resultados similares a los de las 
subastas en cuanto al volumen de operacion, pero la volatibilidad muestra diferencias: 
ahora la volatibilidad es constante en todos los experimentos con respecto a la tasa de 
incremento del precio e, incluso, en todos los experimentos es del mismo orden, con 
excepcion de los experimentos Pasty, LP y Hetlnf. Las ganancias de los especuladores 
son mejores que las de los no informados en los experimentos que combinan varios tipos de 
agentes, pero no son mejores en el experimento EspeeNoinf: los agentes pasivos siguen sin 
conseguir ganancias significativas, mientras que los agentes de largo plazo tienen menores 
ganancias que en cl caso de la subasta entre mejores, con la excepcién del experimento 
HetInf; en este ultimo caso estos agentes tienen muy buenas ganancias con un incremento 
del 100%, pero tienen pérdidas con el incremento del 7%. 

En general, la existencia de informacién introduce mayor volatibilidad en el merca- 
do. En los experimentos Hetfnf, la volatibilidad es mayor en los modelos de érdenes al 
mercado y subasta entre mejores con respecto a los experimentos sin informacion; esta
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es de esperarse pues la demanda de acciones es mayor y no existe la liquidez suficiente 
para cubrirla, como lo muestra el menor volumen de operacidn en los experimentos con 
informacién. En el modelo de subasta entre iguales no se aprecia este efecto, debido a 
que incluso sin informacidn la liquidez es insuficiente. Los agentes de largo plazo siempre 
tienen las mejores ganancias, las cuales son mayores en mercados heterogéneos con infor- 
macion en los modelos con mayor liquidez. La existencia de agentes no informados reduce 
las ganancias de los agentes de largo plazo: las mayores ganancias en mercados sin agentes 
no informados se deben a la poca liquidez del mercado, lo que incrementa considerable- 
mente el precio de la accién. Los agentes pasivos no obtienen ganancias significativas, ya 
que su aversidn al riesgo es demasiada. Los especuladores siempre tienen pérdidas con 
respecto a los de largo plazo: su uso de la informacién no es adecuado, ademas de que el 
ruido en el mercado es demasiado grande. Este ruido puede apreciarse en la Tabla 4.1: un 
agente no informado puede tener ganancias de hasta 490 en el modelo de subasta entre 
mejores. 

4.1.3 Adaptacién 

En esta seccién se presentan los resultados obtenidos de la aplicacién de un algoritmo 
genético simplificado: el objetivo es aplicar la seleccién para obtener la mejor estrategia en 
un periodo dado. La estrategia obtenida es adoptada por un niimero limitado de agentes. 
La seleccién se realiza mediante una tuleta, en donde la medida de adaptabilidad es la 
riqueza obtenida durante el periodo de evaluacién (Ec. 4.2). Existen dos variantes para 
la seleccién: 

1. La poblacién evaluada para la seleccién esté constituida por los agentes que parti- 
cipan en el mercado, de modo que el agente que es adaptado copia la estrategia del 
agente seleccionado. Este tipo de agente evolutivo es denominado plagiador. 

2. La poblacién evaluada para la seleccién consiste en un conjunto de reglas, cuyos resul- 
tados son evaluados por el agente evolutivo. Este agente adopta la regla que mejores 
resultados haya obtenido en el periodo de evaluacién, y es denominado analista. 

El plagiador sélo puede copiar una estrategia si existe algtin agente en el mercado que 
la esté utilizando, mientras que cl analista puede escoger cualquiera de las estrategias 
posibles (especulador, pasivo, de largo plazo o aleatorio). Se han realizado tres tipos de 
experimentos distintos: en el primero, dos de los agentes en el mercado son plagiadores; 
en el segundo tipo de experimento, existe en el mercado un agente analista; el tercer 
experimento consiste en un mercado con sélo agentes plagiadores. El objetivo de los dos
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[ Experimento | Descripcién | 

EspecNoinf | 4 agentes especuladores y 14 no informados a 

PasivNoinf 4 agentes pasivos y 14 no informados 

LPNoinf 4 agentes de largo plazo y 14 no informados i q 

HetInf 3 agentes especuladores con plazo de 1 dfa, 3 con plazo 

de 7 dias, 2 con plazo de 14 dias, 3 pasivos con plazo 
de 1 mes, 2 con plazo de 2 meses, 2 con plazo de 3 meses y 3 de largo plazo 

HetNoinf 9 agentes no informados, 3 especuladores con plazo de 1 dia, 

2 de largo plazo y 1 de cada uno de Jos demés tipos 

  

      
  
  

Tabla 4.9: Descripcién de los experimentos con agentes plagiadores. Cada expcrimento incluye 2 agentes 
de este tipo. 

primeros tipos de experimentos es obscrvar el éxito de estos dos modelos de adaptacién, 
mientras que el tercer tipo tiene como finalidad observar los efectos de la homogeneizacién 
del mercado. Los pardmetros son los mismos que en los experimentos de las secciones 
anteriores, y se han utilizado dos tasas de incremento: 100% y 7%. La evolucidéa se 

realiza en periodos fijos, y un pardmetro ajiadido a estos experimentos es la frecuencia de 

evolucién; el resultado de la adaptacién puede depender fuertemente de este pardmetro, 

pues si la aplicacién del algoritmo genético es demasiado frecuente, habra poca distincién 

entre los agentes mas exitosos, y si es aplicado sélo durante periodos largos, un agente 
podria aprender una estrategia que ya no es util para obtener ganancias. 

La Tabla 4.9 muestra las distribuciones de cada tipo de agente en los diferentes ex- 
perimentos realizados, mientras que en las Tablas 4.10-4.12 se muestran los resultados. 
En estas tablas se muestra la ganancia de los dos agentes plagiadores, los cuales inicial- 

mente son agentes sin informacidn, las ganancias promedio de los agentes de largo plazo 
(la mejor estrategia, seguin los resultados de la seccién anterior), las ganancias promedio 
del resto de los agentes informados, las de los no informados y la ganancia relativa de los 
agentes plagiadores. Esta ganancia relativa es la diferencia entre la ganancia promedio de 
los plagiadores y la ganancia promedio de los demas agentes, excepto los de largo plazo. 

La Tabla 4.10 contiene los resultados para el modelo de subasta entre iguales; en 

términos de ganancia absoluta, estos resultados no muestran una ganancia sistematica 

para los plagiadores, de modo que pueden ganar o perder no importando la tasa de 

incremento aplicada ni la frecuencia de adaptacién; el resultado mas representativo es el 

del viltimo experimento, el cual combina agentes de largo plazo con agentes no informados; 
en la seccién anterior se mostré que en este caso los agentes de largo plazo obtienen 
ganancias cuando la tasa de incremento es del 100%, lo cual no sucede con los agentes
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Tabla 4.10: Subasta entre iguales, resultados con 2 agentes plagiadores: PO y P1. PG es ta frecuencia de 
aplicacién del algoritmo genético y Grel es la ganancia relativa de fos agentes plagiadores.
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Exp PG TASA PO Pl Inf LP Noinf Grel 

Hetinf dia 100 1054.058 | 974.109 | -339.558 | 1021.735 | 0.000 | 1353.64 
HetInf idia 7 117.630 | 73.576 | -15.3185 | 12.857 0.000 110.921 

HetInf Imes 100 542.654 | 635.718 | -291.082 | 1062.618 | 0.000 880.268 

HetInf mes 7 20.732 56.668 | -5.8984 3.692 0.000 44.5984 

HetInf 6meses 100 -235.203 | -383.992 | -153.011 | 971.454 0.000 156.586 

Hetinf 6meses 7 4.696 71.697 | -6.64827 2.777 0.000 44,8448 

HetNoinf ldia 100 577.077 | 660.895 | 216.872 | 587.678 | -284.262 | 652.681 

HetNoinf ldia 7 58.359 -15.427 | 4.99733 5.866 7.162 22.5483 

HetNoinf limes 100 226.436 [ 202.299 | 204.559 | 649.706 | -209.618 | 216.897 

HetNoinf lmes 7 6.380 -27.909 | 22.7543 8.819 -11,256 | -16.5137 

HetNoinf | 6meses 100 -282.677 | -91.147 | 200.506 | 615.980 | -131.381 | -221.474 

HetNoinf | 6meses 7 36.302 -0.498 | 6.83883 3.188 -7.275 18,1201 

EspecNoinf | Idia 100 105.284 | 104.000 | 59.835 0.000 -28.039 | 88.744 

EspecNoinf | _idia 7 17.826 -19.779 | 4.30825 0.000 -0.955 [| -2.65312 

EspecNoinf | 1mes 100 98.351 | -171.721 | 81.8785 0.000 -15.884 | -69.6823 

EspecNoinf | Imes 7 -41.658 | -14.299 | -11.7867 0.000 6.444 -25.3071 

| EspecNoinf 6meses 100 -182.699 | 124.480 | -44.8533 0.000 14.852 | -14.1089 

EspecNoinf | 6meses 7 2.669 -8.612 | 6.31775 9.000 1.208 | -5.52637 

PasivNoinf | dia 100 8.340 23.239 | -8.59875 0.000 0.176 20.0009 

PasivNoinf | Idia 7 80.805 ~36.844 | 1.39775 0.000 -3.097 22.8301 

PasivNoinf | Imes 100 99.565 -47.163 | 0.2435 0.000 3.336 27.7473 

PasivNoinf | _1mes 7 -26.681 21.136 | -0.32175 0.000 0.427 -2.82513 

PasivNoinf | 6meses 100 -13.780 27.132 ~5.046 0.000 0.427 8.9855 

PasivNoinf | 6meses 7 52.875 17.864 | 3.31125 0.000 -3.016 17.3579 

LPNoinf ldia 100 687.233 | 728.787 0 688.717 | -297.921 | 856.971 

LPNoinf ldia 7 -46.463 | -25.799 0 -1.687 5.643 -38.9525 

LPNoinf Imes 100 363.172 | 425.295 0 648.901 | -241.719 | 515.093 

LPNoinf 1mes 7 -10.101 -9.871 0 5.739 -0.213 -9.8795 

LPNoinf | 6meses 100 | -286.069 | -162.068 a 500.717 | -111.052 | -168.543 

LPNoinf | 6meses 7 -20.409 | -28.815 0 1.066 3.211 -26.2175   
        

Tabla 4.11: Subasta entre mejores, resultados con 2 agentes plagiadores: PO y P1. PG es la frecuencia 

de aplicacién de! algoritmo genético.
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LPNo' 6meses -170.656 88.830 519.376 | -142. 361 

LPNoi 6meses . 3.625 +2.204 0.999 -3. 

  

Tabla 4.12: drdenes al mercado, resultados con 2 agentes plagiadores: PO y P1. PG es la frecuencia de 
aplicacién del algoritmo genético.
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plagiadores. Esto se debe al reducido volumen de transaccidn de este modelo, pues los 
agentes de largo plazo necesitan comprar acciones para obtener una ganancia. de modo 
que durante varios periodos la ganancia de un agente de largo plazo puede ser comparable 
a la de un no informadg, lo cual introduce ruido en la seleccién del agente plagiador. 
Aunquc las ganancias absolutas pueden mostrar pérdidas, las ganancias relativas para los 
plagiadores son positivas. Estas ganancias muestran una relacién directa con la frecuencia 
de adaptacién. En el caso de un dia, las ganancias relativas siempre son buenas, con 

excepcién de los experimentos EspecNoinf y PasivNoinf, debido a que en estos casos no 
hay una buena estrategia para copiar (la de los agentes de largo plazo); si la adaptacién 
es mensual, las ganancias relativas son mucho menores, y si es cada 6 meses, no produce 

buenos resultados. El precio de una accién puede subir al principio de Ja simulacién 
debido a la demanda de los agentes de largo plazo*, pero una vez satisfecha esa demanda, 

cl mercado se libera de esa presién y el precio puede empezar a bajar. En otras palabras, 
con la adaptacién cada 6 meses, los plagiadores corren el riesgo de escoger la estrategia 
que ya no es correcta. 

Los datos correspondientes a la subasta entre mejores se muestran en la Tabla 4.11; 
considerando las ganancias absolutas, en practicamente todos los experimentos la frecuen- 

cia de adaptacién de 6 meses no produce resultados positivos para los agentes plagiadores. 
En el experimento Het/nf, los plagiadures copian buenas estrategias (dada la diversidad) 
y obtienen muy buenas ganancias, las cuales se incrementan con la tasa de incremento 

en el precio. Las ganancias son mucho mayores cuando la frecuencia de adaptacion es 
1 dia. En el experimento HetNoinf, las ganancias para los plagiadores son buenas con 

una tasa de incremento en el precio del 100%, siendo mayores cuando Ja adaptacién se 
realiza cada dia, mientras que con una tasa del 7% no hay ganancias sistematicas para 

los dos plagiadores: esto se debe a que con esta Casa no hay una estrategia que domine a 
las demas, ademas de que cl mayor numero de agentes no informados introduce ruido en 
la selecci6n, pues, como ya se mencions, aunque ¢n promedio sus ganancias son menores, 

algunos no informados pueden tener ganancias muy buenas, de manera que engaiian a los 
plagiadores. En los experimentos EspecNoinf y PasivNoinf, los resultados son similares: 

slo existe una ganancia cuando la tasa de incremento es 100% y la evolucién se realiza 
cada dia; de nuevo el ruido introducido por los agentes no informados impide la seleccién 

de la estrategia correcta. En el ultimo experimento, las ganancias son buenas solo cuando 

la tasa es del 100%, que es cl caso en donde los agentes de largo plazo pueden tener ganan- 

cias mas significativas. Las ganancias relativas tienen una tendencia similar al modelo de 

subasta entre iguales: son muy buenas cuando los plagiadores pueden copiar la estrategia 

   

   

  

Scuriosamente, ellos estén couvencidos de que el precio va a subir, y generan una demanda que en efecto hace subir eb 
precio
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de largo plazo y cuando la frecuencia de adaptacién es de un dia. En este modelo hay una 
mayor diferencia en las ganancias de las diferentes frecuencias de adaptacién, lo cual se 
debe a que al existir un mayor volumen de operacién, los plagiadores aprovechan mejor 
las ventajas de una buena estrategia o sufren con mayor severidad las desventajas de una 
mala eleccién. 

En cuanto a los resultados en el modelo de érdenes al mercado, podemos observar que 
la adaptacion cada 6 meses Lampoco produce bucnos resultados. En los demas experimen- 
tos se observan resultados similares a la subasta entre mejores: en el experimento HetInf, 
las ganancias de los plagiadores son buenas, a excepcidn de la tasa del 7% y adaptacién 
mensual, en donde no hay una estrategia que domine a las demés; en el experimento Het- 
Noinf, los plagiadores obtienen ganancias sdlo con la tasa del 100%; en los experimentos 
PasivNoinf y EspecNoinf el ruido de los agentes no informados se manifiesta nuevamente, 
mientras que en el ui}timo experimento ese ruido no es determinante sélo cuando la tasa es 
de 100%. Las ganancias relativas muestran las mismas tendencias que en los dos modelos 
anteriores, con diferencias mayores entre las diferentes frecuencias de adaptacién, ya que 
en este modelo existe una mayor liquidez. 

La tdctica de copiar una estrategia utilizada por un agente exitdso puede ser buena, 
pero los resultados dependen de la frecuencia con que se aplica esta tdctica. Esto dltimo 
refleja el dilema sobre explotacién vs. exploracién; este dilema se refiere a la conveniencia 
de explorar en la busqueda de una mejor solucidn sobre la conveniencia de explotar una 
solucién buena, pero que no se sabe si es la éptima. En el caso de los agentes plagiadores, 
la frecuencia de adaptacién de 1 dia representa una exploracién constante, lo cual les 
produce grandes beneficios para una tasa de 100%; con uma tasa de 7% son engafiados 
en la exploracién, debido a que la sefial de la alza del precio puede ser mds pequefia que 
el ruido. La tasa de adaptacién de 1 mes representa la explotacidn: los plagiadores han 
decidido que cierta estrategia es buena y desean aprovecharla durante un periodo més 
largo de tiempo. En el caso de la adaptacién cada 6 meses, simplemente los plagiadores 
han perdido demasiado tiempo antes de copiar una estrategia, y muy dificilmente pueden 
recuperarse de sus pérdidas. Cabe recordar que la seleccién mediante ruleta aumenta las 
posibilidades de seleccionar una estrategia que ha tenido algtin éxito gracias al ruido. 

La siguiente serie de resultados corresponden a los experimentos usando un agente 
analista; aqui estamos interesados en observar cuales son los resultados de este tipo de 
agente en diferentes tipos de mercados, de modo que se realizaron experimentos con 
todos los agentes informados de diferentes tipos (HetInf), con agentes informados de 
diferentes tipos y agentes no informados (HeiNoinf) y mercados homogéneos con agentes 
sin informacién (Noinf), especuladores (Espec), pasivos (Pasiv) y de largo plazo (LP). 
Los resultados se muestran en las Tablas 4.13-4.15.
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Exp PG | TASA AnO Inf LP Noinf Grel 

HetInf Idia 100 355.830 -237.273 | 1067.753 | 0.000 593.103 | 

HetInf Idia 7 63.481 -29.6575 127.127 0.000 93.1385 

HetInf Imes 100 -227.189 -210.483 | 1128.144 | 0.000 | -16.7061 

Hetlnf Imes 7 28.809 18.0848 {| 100.027 | 0.000 | -10.7242 

HetInf | 6meses | 100 | -528.647 -175.06 | 1051.514 | 0.000 | -353.587 

HetInf | Gmeses 7 12.966 +22.428 107.818 | 0.000 35.394 

HetNoinf | Idia 100 306.504 -136.345 | 1236.318 | -60.396 | 404.875 

HetNoinf | ldia 7 -13.432 10.1625 35.833 | -6.948 | -15.0393 

HetNoinf | _1mes 100 | -157.050 [| -40.7045 | 1005.945 | -50.389 | -111.503 

HetNoinf | 1mes 7 -1,612 4.67383 37.037 | -5.289 | -1.30442 

HetNoinf | Gmeses | 100 8.496 -39.223 977.418 | -62.548 | 59.3815 

HetNoinf | 6meses 7 -10.175 4.18733 18.531 2.790 | -10.8737 

Noinf ldia 100 165.607 0 0.000 -8.716 | 169.965 

Noinf dia 7 1.138 0 0.000 -0.060 1.168 

Noinf Imes 100 28.391 0 0.000 -1.494 | 29.138 

Noinf Imes 7 Lud 0 0.000 -0.058 1.14 

Noinf 6meses 100 24.196 0 0.000 1.273 | 24.8325 

Noinf 6meses 7 +7383 0 9.000 0.389 -7.5775 

Espec ldia 100 46.240 2.43368 0.000 0.000 | 48.6737 

Espec ldia 7 0.767 | -0.0403684 | 0.000 0.000 | 0.807368 

Espec lmes 100 129.983 -6,84121 0.000 0.000 | 136.824 

Espec Imes 7 -19.727 1.03826 0.000 0.000 | -20.7653 

Espec | 6meses | 100 82.660 ~4.35053 0.000 0.000 | 87.0105 

Espec _| 6meses 7 19.729 1.03837 0.000 0.000 | -20.7674 

Pasiv ldia 100 0.000 0 0.000 0.000 0 

Pasiv dia 7 0.000 0 0.000 9.000 0 

Pasiv imes 100 0.000 Q 0.000 0.000 0 

Pasiv lmes 7 0.289 ~-0.0152105 | 0.000 0.000 | 0.304211 

Pasiv | 6meses | 100 0.000 0 0.000 0.000 0 

Pasiv Smeses 7 0.000 Q 0.000 0.000 0 

LP idia 100 | -3252.069 0 171.162 | 0.000 | -3252.07 

LP ldia 7 -1191.084 Q 62.689 0.000 | -1191.08 

LP Imes 100 | -1805.776 0 95.041 0.000 | -1805.78 

LP imes 7 594.651 0 31.297 0.000 | -594.651 

LP 6meses 100 0.000 0 0.000 0.000 a 

| __LP 6meses 7 0.000 0 0.000 0.000 0   
  
  

    

Tabla 4.13: . Resultados para el modelo de subasta entre iguales usando un agente analista. 
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P i C 
HetIn: 1 * It 
Het! ld: -L. 19,2251 
HetIn Imes +248. 1,82. 
HetInf Imes 74. 7 55.7047 
letIn -145.07: 7434.7: 

He 14 715.1181 
ldia . 1 615.333 

fetN Idia -8. -9. 
let Noin Imes 69.5365 149.961 

HetN Imes -31.2222 42.3751 
Smeses E iis . A 

HetNoii Smeses ; <1 : 2. 
1 

Ni idia 
Noi imes “ J a 
N : E - 

i 6meses 

Gmeses 

1 +26. 

Imes L 

Imes -30, . k z E 
Gmeses 267. 4 . 1.362 
meses 22.1 . . . 23,3379 
idia 230.1 712. 0, 242,14 
1 -12: 0. 16 a. 13. 
times 293.241 -15. . 675 
limes 5. 421 000 5.64842 

267.227 -14, 000 . 281.292 
meses +2. 0.145474 0,000 ; 2.90947 
1 816 396 5588.5 
1 +2020.518 106.343 52 

13493.949 710.208 13493.9 
+1076. 56. 1076.31 
0. 0. . 0 
0. . E 0   

Tabla 4.14: . Resultados para et modelo de subasta entre mejores usando un agente analista.
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Exp PG |TASA AnO Inf LP Noinf 7 Grel 
Hetinf | Idia [| 100 | 986.412 | -208.814 [1i65.266] 0.000 | 1285.23 
HetInf_ | Idia 7 31.833 -2.8072 3.425 [| 0.000 | 34.6402 
Hetinf [ Imes | 100 | 251.942 -280.62_[ 1319.117 | 6.000 | 532.562 
Hetinf | Imes 7 9.757 ~1,22887_[ 2.892 | 0.000 | 10.9859 
HetInf | Gmeses | 100 | -162.046 | -224.255 | 1175.2881 0.000 | 62.2085 
HetInf | 6meses | 7 142.771 [ -12.1259 | 13.039 | 0.000 | 154.807 

HetNoinf | Idfa [100 | 382.326 -7.5325 | 356.913 | -57.837 | 415.011 
HetNoinf |" Idfa 7 35.683 7.42117 6.310 | -7.210 | 35.5774 
HetNoinf { Imes [| 100 [| 220.318 29.3352 | 326.959 | -60.274 | 235.787 
HetNoinf [Imes 7 42.359 0.851333 | 8669 | -4678 | 44.2723 
HetNoinf | 6meses | 100 -28.611 -4.94333 | 353.591 | -24.610 | -13.8343 
HetNoinf | Gmeses | 7 29.462 10.9557 | -2.028 | -7.764 | 27.8662 
NOINF | Idia [ 100 | 225.096 0 0.0007 | -11.847 [231.019 
Noinf Idia 7 65.151 0 0.000 | -3.429 | 66.8655 
Noinf [| Imes | 100 94.701 0 0.000 | -4.984 [97.193 
Noinf | Imes 7 ~73.105 0 0.000 | 3.848 | -75.029 
Noinf | 6meses | 100 33.872 0 0.000 | -1.783 | 34.7635 
Noinf | 6meses | __7 ~18.429 0 | 00607 [0.970 7 -18.914 
Espec Idia_ [100 | 354.250 [ -18.6447 | 0.000 | 0.000 | 372.805 
Espec Idia 7 -24,706 1.30032 0.000 | 0.000 | -26.0063 
Espec | Imes | 100 | 203.089 | -10.6889 | 0.000 1 0.000 | 213.778 
Espec | Imes 7 6.731 -0.354263 | 0.000 | 0.000 | 7.08526 
Espec | Gmeses | 100 15.408 | -0.810947 [| 0.000 {0.000 | 16.2189 
Espec 6meses 7 19.623 1.03279 0.000 0.000 | -20.6558 

Pasiv Idia | 100 44.628 -2.34884 | 0.000 [0.000 | 46.9768 
Pasiv Idia 7 4.657 -0.245105 | 0.000 | 0.000 [| 4.902IT 
Pasiv Imes | i100 -0.423 | 0.0222632 | 0.000 [0.000 | -0.445263 
Pasiv Imes 7 7.432 -0.391158 | 0.000 [6.000 [7.82316 
Pasiv | 6meses | 100 3.203 -0.168579 [~ 0.000 | 0.000 [3.37158 
Pasiv | 6meses | 7 0.249 | -0.0131053 | 0.000 {| 0.000 | 0.262105 
LP idia_ | 100 | -15615.791 0 821.883 | 0.000 | -15615.8 
LP 1dia 7 | -12429.654 0 654.192 [0.000 | -12429.7 
UP imes [| 100 | -125.827 0 6.622 [0.000 | -125.827 
LP Imes 7 -3245.371 0 170.809 | 0.000 | -3245.37 
LP Gmeses | 100 0.000 0 0.000 | 0.000 0 
EP Gmeses | 7 ~121.941 0 6418 | 0.000 | -121.941                       
  

Tabla 4.15: . Resultados para el modeto de érdenes al mercado usando un agente analista.
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En el modelo de subasta entre iguales podemos observar lo siguiente: eu el experimento 
HetInf, el analista obtienc buenas ganancias netas sélo cuando la adaptacién se realiza 
cada dia; esto se debe a que en este experimento el analista comienza siendo un agente 
no informado y es quien provee de ganancias a los agentes de largo plazo mientras no se 
realice la adaptacién; en el caso de adaptacién cada 6 meses y tasa de 7%, los agentes de 
largo plazo no dominan el mercado, lo cual explica que el analista haya podido obtener 
una pequelia ganancia; en el experimento HetNoinf \os resultados son similares, en e} 
caso de adaptacion de 1 dia y tasa de 7% la estrategia de los especuladores obtuvo buenos 
resultados, lo cual introdujo ruido en la seleccién del analista*; en el experimento Noinf 
el analista siempre obtiene ganancias, y lo mismo sucede en Espec, mientras que en Pasiy 
no existe ninguna ganancia; lo anterior se debe a que en los primeros dos experimentos, 
los agentes en el mercado estan dispuestos a realizar tanto operaciones de compra como 
de venta, lo que permite que el analista pueda aprovechar una estrategia, en cambio los 
agentes pasivos no desean hacer operaciones, y por lo tanto el analista no puede hacer 
uso de ninguna estrategia; en el experimento LP el analista tiene pérdidas grandes en 
casi todos los cases, lo cual se debe a que este agente puede determinar la conveniencia 
de usar una estrategia, pero et mercado en general sélo desea realizar operaciones. de = 
compra, de modo que el analista sélo puede vender accionas, con lo que su estrategia se ve 
frustrada, produciendo las pérdidas observadas. Las ganancias relativas en los mercados 
heterogéneos son, nuevamente, mucho mejores cuando la adaptacién es cada dia. En 
los mercados homogéneos, el analista obtiene mejores ganancias siempre que la tasa de 
incremento es del 100%, a excepcién del mercado con agentes de largo plazo, por las 
razones mencionadas antecriormente. 

Los resultados en el modelo de subasta entre mejores son un poco diferentes en cuanto 
a las ganancias absolutas: en este modelo, fa mayor liquidez permite que el analista se 
recupere cuando la adaptacién se realiza en periodos largos, de modo que sus ganancias 
son buenas en el experimento Het/nf aun cuando la adaptacién es cada mes, y en el 
experimento HetNoinf cuando la adaptacién es hasta de 6 meses; en este ultimo caso 
el analista aprovecha la existencia de agentes no informados para recuperarse. En los 
experimentos con mercados homogéneos sin informacién, con especuladores y con agentes 
pasivos, las ganancias del analista son mayores que en el modelo de subasta entre iguales, 
debido también a la mayor liquidez, y por la misma razén sus pérdidas son mayores en 
el mercado con agentes de largo plazo. Las ganancias relativas nuevamente son mejores 
cuando es mayor la frecuencia de adaptacidn, y son mejores con respecto al modelo ante- 
rior. Los resultados para el modelo de érdenes al mercado son similares a los del modelo 

‘cabe recordar que esta estrategia os muy parecida a la de los no informados y por fo tanto no produce ganancias sistemAticas.
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de subasta entre mejores. 

En general, el agente analista obtiene muy buenos resultados con respecto a los demas 

agentes, pues tiene la posibilidad de escoger una buena estrategia cuando hay una ten- 

dencia en el mercado, sin embargo, sus ganancias nunca pueden ser mejores que las de los 

agentes de largo plazo; esto ultimo se debe a que dicha estrategia es la mejor, de modo 

que los analistas deben dejar pasar un cierto periodo de tiempo para obtener datos que le 

permitan descubrir cual es la mejor estrategia, y en ese pcriodo los agentes de largo plazo 

toman la ventaja: ellos ya llegan al mercado con la mejor estrategia. En estos experimen- 

tos, al igual que en el experimento con 2 plagiadores, la exploracién es mas ventajosa que 

la explotacién. 

En el siguiente conjunto de experimentos se utilizaron 20 agentes plagiadores. Los 

experimentos fueron: HetInf con agentes informados de distintos tipos, HetNoinf con 

agentes informados de distintos tipos y no informados, y LPNoinf con agentes de largo 

plazo (2) y no informados. Los resultados se muestran en las Tablas 4.16- 4.18. En estas 

tablas se muestran los indicadores del mercado (volumen de operacién y volatibilidad), 

asi como la distribucién de tipos de agentes en cada experimento. 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

[Exp JPG] T | VP Vol [id [7d] 14d] im] 2m | 3m | 6m | Noinf 
Hetinf_| 14 | 100] 62.800 | 0.001945; 4/0] 4 | 8|oj]0)} 4] 0 
Hetin’ [1d | 7 | 38.600 |oool4i3; 0/0/09 [1/ol[o0 Ta] 4 
Hetinf | im} 100] 24.200 | 0.001182; 0/1] 0 ]t|o;[4{[2f 1 
Hetinf [im | 7 | 74000 |oooso,1]/2[iy,2{[i1f1{]se,. 
Hetinf | 6m 1100] 50.200 | O0.001z2;2}f2},i],3},i[2]s5f1 
Hetinf [6m | 7 | 52400 |o.o0is0i;2T3}/i1]3|]z2]/2]4]/ 0 

HetNoinf | 1d | 100 | 130400 | 0.003005] 0/0] 4|4]o0]o0]o0] 12 
HetNoinf | 1d | 7 | 166800| 0008190, o0]0])/0};o0!o0 fe |[oy] 2 
HetNoinf | im | 100 [108.800 | 0.002112; 0 0 [2/3 /0];0]1] 1 
HetNoinf | im | 7 | 149.400 | 0.080; of2]3)0)0;0l/2/7 i 
HetNoinf | 6m | 100 | 112.800 | 0.001995 0/2/11 |1]2]0 | 2[ 10 
HetNomf | 6m | 7 | 193.400} 0.00405; 0/1] 0]/0{1]0o0 ][1]| 1 
LPNoinf | 1d | 100} 136400| 0.001957, 0/0] 0 /o0][o0/[0 [4] 6 
LPNoinf | id | 7 | 81.600 |Ooo2os;o|olo;ol!lofoliml 8 
LPNoinf | Im | 100 | 96.600 | 0.001352; of o| o fo | oj] o0{9 Ff 1 
LPNoinf |lm | 7 | 129.200 | 000179; 0f0| 0 ;0|/6/0]8/ 
LPNoinf | 6m | 100} 100.400 | 0.001352; of 0| 0 | o[o;/o [ny] 9 
LPNoinf |6m | 7 [ileoo0}ooniss1;o0}ofofofojfof7[1                           
      

Tabla 4.16: Subasta entre iguales, resultados gencrales con 20 agentes plagiadores
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Tabla 4.17: Subasta entre mejores, resultados generales con 20 agentes plagiadores 
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Tabla 4.18: Ordenes ai mercado, resultados generales con 20 agentes plagiadores
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El objetivo de este experimento es mostrar la tendencia que puede existir en la ho- 
mogeneizacién de un mercado; de los experimentos de las secciones anteriores podriamos 
deducir que el mercado debe homogeneizarse con agentes de largo plazo, pues son los que 
tienen mejores ganancias. En los resultados de] modelo de subasta entre iguales, pode- 
mos observar to siguiente: en un mercado inicialmente heterogéneo con todos los tipos de 
agentes, la distribucidn final es mas o menos equitativa, con excepcidén de tres casos, uno 
de los cuales presenta una distribuci6n muy marcada hacia agentes de largo plazo aun 
cuando la tasa de incremento es baja. En un mercado heterogéneo con muchos agentes 
no informadaos (13), la distribucién final de este tipo de agentes permancce mds 0 menos 
igual, mientras que en un mercado con 4 agentes de largo plazo y 16 no informados, la 
distribucién final es més o menos equitativa. Esto indica que en este tipo de mercado, la 
estrategia de largo plazo no muestra resultados positivos rdépidamente, de modo que los 
agentes en el mercado seleccionan otras estrategias e incluso los inismos agentes de largo 
plazo pierden la confianza acerca de su informacién, de modo que la poblacidn final no 
contiene tantos agentes de este tipo como se esperaba. En el modelo de doble subasta 

entre mejores, s{ existe una tendencia hacia los agentes de largo plazo cuando la tasa de 
incremento es del 100%, aunque dicha tendencia es menos marcada en el experimento con 

7 agentes informados y 13 no informados. En este modelo hay una mayor liquidez, por lo 
tanto las ventajas de una estrategia pueden apreciarse mds rapidamente. En las érdenes 

al mercado, la tendencia es otra vez hacia los agentes no informados, ya que la baja 
volatibilidad impide que los resultados de una estrategia puedan mostrarse rapidamente. 

En los experimentos con 2 agentes plagiadores se mostré que la exploracién tiene 

mayores ventajas que la explotacién, pero en estos experimentos sucede lo contrario: la 
rapida exploracién de nuevas estrategias conduce a que los resultados con que se evaliian 
no scan los mejores, de modo que generan poca confianza en una estrategia. También es 

importante mencionar otro aspecto: los plagiadores copian estrategias “del mundo real”, 

es decir, estrategias que ya han sido probadas dentro del mercado, mientras que el analista 
realiza su estudio suponiendo un mercado en donde nunca hay problemas de liquidez?. 

4.2 Modelo con market makers 

En esta seccién presentamos los resultados de una serie de experimentos en donde se 
han utilizado market makers con las estrategias discutidas en el capitulo anterior. En 

total se realizaron 12 experimentos, los cuales se describen en la Tabla 4.19. En estos 

experimentos, los market makers no pueden ofrecer una postura si no tienen recursos para 
a 

SEs un mercado virtua! dentro del mercado virtual
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Exp Descripcién 
tinv.sn__| Todos los market makers manejan su inventario ¥ son tranquilos 
Uinv-cn_| Todos los market makers manejan su inventario y son nUrvioso 
    alet.sn | Todos los market makers ponen posturas aleatorias y son tranquilos 
    alet.sn__| Todos los market makers ponen posturas aleatorias y son nerviosos 
  inv.sn Un market maker de inventario y 4 aleatorios, todos tramnquilos 
  invcn Un market maker de inventario y 4 aleatorios, todos nerviosos 
  com.sn_| Un market maker de inventario, 2 aleatorios y 2 de competencia, los tres primeros tranquilos 
  com.cn | Un market maker de inventario, 2 aleatorios y 2 de competencia, todos nerviosos 
  mon.sn_| Un market maker de inventario, 2 aleatorios, 2 competencia y un monopolista sin limites 
  mon.cn | Un market maker de inventario, 2 aleatorios, 2 competencia y un monopolista sin limites 
  monl.sn | Un market maker de inventario, 2 aleatorios, 2 competencia y_un monopolista con limites 
  tonl.cn | Un market maker de inventario, 2 aleatorios, 2 competencia y un monopolista con limites     
  
  

      

Tabla 4.19: Descripcién de los experimentos con market makers. Los monopolistas nunca son nerviosos 
y los competidores nunca son tranquilos 

cubrirla, aunque pueden permanecer en el mercado ofreciendo solamente una postura {ya 
sea el bid o el ask). 

En las Figs. 4.1-4.12 se muestran grAficas de precios y de volatibilidad correspondientes 
a estos experimentos. En la Figura 4.1 se muestran los resultados con market makers que 
cuidan su inventario y que no son nerviosos. Los market makers que tienen problemas 
en su inventario realizan mds operaciones, de modo que son los primeros en consumir sus 
recursos. Las variaciones en el precio en ticks cercanos a los 18000 y 40000 se deben a que 
todos los market makers muricron, a excepcién de uno que no hizo operaciones durante 
un periodo largo de tiempo; dado que no es un market maker nervioso, su postura fue 
actualizada tiempo atrds, cuando el precio de la accién era muy diferente al actual. En 
la Figura 4.2 los market makers son nerviosos, por lo cual no se presenta un fendmeno 
similar. En esta figura hay periodos largos con poca variacién en el precio, en las cuales 
los market makers intentan proteger su inventario con posturas agresivas. En las zonas 
con alta volatibilidad, los market makers no tienen problemas de inventario, de modo 
que escogen sus posturas de forma aleatoria. Las Figs 4.3 y 4.4 corresponden a los 
experimentos con market makers aleatorios; estas figuras muestran que Jas variaciones en 
el precio son menores cuando los agentes son nerviosos; en la grafica del experimento con 
agentes aleatorios nerviosos, el precio llegé a un nivel bajo, del cual no pudo recupcrarse, 
debido a la forma en que los market makers calculan su postura, como se discutié en el 
capitulo anterior. Las Figs 4.5-4.8 corresponden a los experimentos con una meacla de 
market makers aleatorios, de inventario y competitivos; en estas figuras pueden observarse
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| ii. J 
roe ct 

Figura 4.1: Grafica de precios y volatibilidad para diferentes lags en el experimento tinv_sn. 

dos fases diferentes en la grafica de precios: en la fase “delgada”, los competitivos y los 

de inventario compiten por el flujo de operaciones, de modo que reducen el spread a 0, 

mientras que en la fase ruidosa, los aleatorios se han quedado con el mercado, dado que 

los competitivos han terminado sus recursos. Las Figuras 4.9-4.12 muestran el efecto de 

los market makers monopolistas: estos esperan pacientemente a que los demds market 

makers se acaben sus recursos, de modo que ellos se quedan con la totalidad del mercado, 

imponiendo su monopolio a los inversionistas. Cuando el resto de los market makers son 

nerviosos, sus recursos se agotan mds rapido, y en el ejemplo mostrado, cl mercado se 

agota antes de que el spread del monopolista alcance los recursos de los demas market 

makers; en el caso de market makers tranquilos, el spread monopolista al final Nega a un 

nivel en donde los dem4s market makers pueden revivir, reactivando el movimiento del 

precio de Ja accién. En estas ultimas figuras pueden observarse las diferentes etapas por 

las que pasa el mercado: al principio los competitivos dominan el mercado, lo que conduce 

al spread tan reducido; cuando los competitivos mueren, los aleatorios se quedan con las 

mejores posturas y con el flujo de operaciones, hasta que también agotan sus recursos, lo 

que da paso a que el monopolista se apodere del mercado. 

En las Tablas 4.20, 4.21 y 4.22 pueden observarse los resultados promedio de 5 simula- 

ciones de cada uno de los experimentos descritos anteriormente; estos resultados consisten 

en las ganancias promedio por market maker y por inversionista (GpromMM y GpromA, 

respectivamente}, el volumen de operacién y la volatibilidad, las ganancias por tipo de 

market maker y el volumen de operaciones que realiza cada uno. En estas tablas puede 

observarse que, a excepcién de los monopolistas, todos los market makers tienen pérdidas; 

dichas pérdidas se deben a dos aspectos: la pérdida de efectivo por el pago del costo de 

operacién y las caidas en el precio de las acciones. Los agentes monopolistas siempre
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Figura 4.2: Grafica de precios y volatibilidad para diferentes lags en el experimento tinu_cn. 
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Figura 4.3: Grafica de precios y volatibilidad para diferentes lags en el experimento aleat.sn. 
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Figura 4.4: Grafica de precios y volatibilidad para diferentes lags en el experimento aleat.cn.
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Figura 4.7: Grafica de precios y volatibilidad para diferentes lags en el experimento com.cn.
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Figura 4.8: Grafica de precios y volatibilidad para diferentes lags en el experimento com_sn. 
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Figura 4.9: Grdfica de precios y volatibilidad para diferentes lags en el experimento mon.cn. 
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Figura 4.10: Grafica de precios y volatibilidad para diferentes lags en el experimento mon_sn.
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  we 
Figura 4.11: Grafica de precios y volatibilidad para diferentes fags en el] experimento moni_cn. 
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Figura 4.12: Grafica de precios y volatibilidad para diferentes lags en el experimento mont_sn.



64 
CAPITULO 4. RESULTADOS 

  Exp VP Vol GpromA | GpromMM Vol/VP 
tinv_cn_{ 20624.600 ; 0.007390 | 313.757 | -1873.776 0.358 
tinv.sn | 32394.000 | 0.030120 | -84.562 -633.619 0.99 
aleat.sn_| 32744.200 | 0.011876 | -112.910 +530.701 0.363 
aleat.cn | 30597.600 | 0.012507 | -58.976 ~682.065 0.409 
invsn | 32718.600 | 0.011858 | -123.522 ~487.509 0.362 
inv.cn | 29425.400 | 0.012352 | -26.385 ~777.252 0.420 
com.sn | 32560.400 | 0.012664 | -46.442 -791.049 0.389 
com.cn | 19494.000 | 0.008371 |” 44.479 ~762.741 0.429 
mon.sn_ | 32471.000 | 0.085018 | -362.386 475.404 2.618 
mon.cn_| 22174.400 | 0.161981 | -600.944 1738.453 7.305 
montsn_ | 32095.200 | 0.085917 | -184.249 225.888 2.67 
monl_cn | 23977.200 | 0.133459 | -296.865 468.064 5.56 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                  
  

  

Tabla 4.20: Modelo con market makers, resultados generales 

tienen ganancias, ya que siempre realizan sus operaciones manteniendo un spread muy por encima del costo de operacién. Los que Rianejan su inventario tienen mayores pérdidas que los aleatorios, lo cual se debe a que hacen un esfuerzo extra para mantener su inventario, ademéas de que no reciben retroalimentacién por parte de los agentes inversionistas, como se mencioné en el capitulo anterior. A pesar de su estrategia, los competitivos no tienen et mayor flujo de operaciones, lo cual se debe a que rdpidamente quedan fuera del mercado. El volumen de operaciones total es mayor que en el modelo de érdencs al mercado, lo cual es el objetivo de los market makers. Este volumen de operacién es mayor cuando los market makers no son nerviosos, pues asi se mantienen mds tiempo dentro del mercado. A pesar de la mayor liquidez, la volatibilidad es muy grande con respecto a los modelos anteriores, siendo la volatibilidad por operacién un orden de magnitud mayor que en el modelo de érdenes al mercado. En general las estrategias usadas en estos experimentos no utilizan informacién del mercado para determinar las posturas, sino que se basan en manejar un spread, debido a lo cual el comportamiento del precio de la accién no es parecido al de los otros modelos. 

Al aumentar la liquidez en el mercado, es de esperarse que los market makers dismin- uyan la volatibilidad, pero las tablas anteriores indican lo contrario. Con la excepcién de los monopolistas, los cuales introducen variaciones demasiado grandes en el precio, pode- ios suponer que la volatibilidad se debe al spread de los demas agentes, principalmente de los aleatorios y los de inventario. En los experimentos anteriores, el spread promedio para estos tipos de market makers fue del 4% del precio de la accién. En las Tablas 4.23 y 4.24 se muestran resultados con un spread promedio del 2% y con un costo de transaccién 
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Tabla 4.21: 

limite 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    

Exp “Ale Inv “Com Mel 7] Msi 
tinv.cn | 0.000 | -1873.776 | 0.000 0.000 0.000 
tinv-sn | 0.000 | -633.619 | 0.000 0.000 0.000 
aleat_sn | -530.701 | 0.000 0.000 0.000 0.000 
aleat_cn | -682.065 | 0.000 0.000 6.000 0.000 
inv.sn | -452.646 | -626.964 | 0.000 0.000 0.000 | 
inv.cn | -709.644 | -807.685 | 0.000 0.000 0.000 | 
com.sn | -678.776 | -699.190 | -949.252 | 0.000 0.000 
com.cn | -761.195 | -764.168 | -763.573 | 0.000 0.000] 
mon.sn | -1095.004 | -1017.516 | -1145.836 | 0.000 | 6781.213 
mon.cn | -815.648 | -823.009 | -707.955 | 0.000 | 11746.830 
monl.sn | -732.735 | -765.178 | -815.126 | 1998724 | 6.000 
monl-cn [ -719.490 | -722.405 | -722.405 | 5227.025 [0.000           
  

  
  

Modelo con market makers, ganancias por tipo de market maker. 
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Ale=aleatorios, 

Inv=manejan su inventario, Com=competitivos, Mcl=monopolistas con limite y Msl=Monopolistas sin 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                          

Exp Vale | Viny ] Vcom [ Vel | Visi | Cale | Cinv | Ccom | Cmel | Cs! | 
tinv.cn | 0 | 2080| 0 0 0 0 | 2044] 0 0 o- 
tinven | 0 | 3243] 0 0 0 0 [3235] 0 | O 0 | 
aleatsn | 3281 0 0 0 0 3267 0 0 6 Q 

aleat.cn | 3072 | 0 0 0 0 [3047/[ 0 0 0 0 
invsn | 3295 | 3186] 0 0 0 | 3291 | 3183 | O oy 0 
invcn | 3100 / 2397 | 0 0 0 | 3067 | 2357 | 0 0, 6 | 
com.sn | 3429 | 2983 | 3256 | 0 [3407 [ 0 | 2058] 3216 | 0 0 
com.cn | 2319 | 1807 | 1700 | 0 Oo [2079 [ 1767 | 1660 | 0 0 
monsn | 5141 | 4182 | 3089 | 0 705 | 5102 | 4150 | 3049 [ 0 909 
mon.cn | 2087 | 2451 | 2502 | 0 918 | 2347 [ 2411 | 2465 [| 0 | 1722 
monl.sn | 4125 | 4708 [ 3201 | 841 0 | 4100 | 4680 | 3161 | 913 0 
monl.cn | 3263 | 1895 | 2169 | 2391 [ 0 [3223 [1885 | 2129 | 2751 | Oo 
  
  

Tabla 4.22: Modelo con market makers, flujo de operaciones por tipo de market maker. Ale=aleatorios, 
Inv=manejan su inventario, Com=competitivos, Mcl=monopolistas con limite y Msl= Monopolistas sin 

limite
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xp 
tinv.sn 

tinv.cn 

eat.sn 

aleat.cn 
inv.sn 
inv.cn 

com.sn 
com.cn 
mon.sn 
mon.cn 

mo 
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ip prom. 
32709.400 | 0.013409 | 30.761 -221.260 

052 | -1710.409 
141, 

-86.847 
221.475 
-299.256 

01 
0. 
LIT 
O10 

0. 

Tabla 4.23: Resultados generales con un spread promedio de 2%. 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    

Exp Ale Inv Com Mel Msi 
tinv.sn 0.000 221,260 6,600 9.000 0.000 
tinv.en 0.000 | -1710.409 9.000 9,000 0.060 
aleat.sn { 141.880 0.000 0.000 9.000 0.600 
aleat.cn | -86.847 0.000 0.000 0.000 0,000 
invsn | 233.710 [ 182.732 0.000 9.000 0.000 
invcn | -250.737 | -402.359 0.000 0.000 0.000 
comsn | -62.451 [| -116.978 | -656.162 0.000 0.000 
com.cn { -557.646 | -605.386 | -1004.379 | 0.000 0.000 
mon.sn 0.000 ~42.565 -527.979 0.000 59.329 
mon.cn 0.000 -618.406 | -923.335 0.000 | 3268.551 

mont_sn 0.000 +115.854 | -643.556 | -35.130 0.000 
monl.cn 0.000 -377.174 [ -875.177 | -145.172 0.000                 

Tabla 4.24: Ganancias por tipo de market maker. Spread promedio: 2%. 
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de 0.015 cts. Como puede observarse en estas tablas, la volatibilidad por operacion ¢s 

menor en la mayorfa de los casos a la de las érdenes al mercado. Esto indica que el costo 

de operacién es un factor muy importante que influye en la volatibilidad del mercado, 

pues los market makers deben mantener spreads suficientes para cubrir dicho costo.



Conclusiones 

  La diversidad de participantes en el mercado usada en este trabajo no es muy amplia: 
agentes aleatorios, los cuales pueden tener cierta informacién y pueden responder de 3 
maneras distintas a ella, o market makers. Con esta reducida diversidad se han podido 

observar diversos efectos, lo cual puede darnos una idea de la complejidad de un mercado 
real, en donde la diversidad es inmensamente mayor. Entre estos efectos, hemos destacado 
los que son debidos a la informacién y los debidos a la estructura del mercado. La 

informacién produce mayor volatibilidad en el mercado y reduce el volumen de operacién; 
este resultado es natural: si no existen inversionistas sin informacién o inversionislas 

con informacién adversa, nadie estard dispuesto a perder su riqueza. Se ha observado 

que no solo es importante tener informacién, también es necesario hacer un buen uso de 

ella: los agentes de largo plazo obtiencn mejores ganancias que los otros dos tipos de 
agentes informados, aprovechando los incrementos altos en los precios de las acciones. 
Esta estrategia es muy util, siempre y cyando no sea la que todos los demas participantes 

en el mercado siguen, pues entonces no*produce ninguna ganancia, debido a la falta de 

liquidez. 

Las restricciones del modelo de organizacién del mercado tienen un efecto directo 

en la liquidez y, en consecuencia, en la volatibilidad. Como se sefialé en el texto, la 

volatibilidad disminuye conforme disminuyen las restricciones del modelo, siendo mayor 

en la doble subasta entre iguales y menor en el modelo con market makers (cuando tienen 

un spread reducido), el cual es cl menos restrictivo de todos los modelos, pues los inversio- 
nistas aceptan cualquier precio (emiten drdenes al mercado), y los market makers siempre 
estan dispuestos a cubrir la demanda de los inversionistas. Son de particular interés las 
estrategias de los market makers; como vimos, la inica estrategia de las presentadas que 
fue exitosa es la de monopolio, pero un monopolio asi no puede existir en un mercado 

real. 

  

La adaptacién se guia por el dilema de la exploracion y la explotacién: si se explota 
demasiado una estrategia, las ganancias serdn menores, si no se hace una evaluacién 

69



70 
CAPITULO 4. RESULTADOS 

suficiente, se escogerd una mala estrategia, si se hace una evaluacién demasiado prolongada. 
(el caso de la evolucién cada 6 meses) serd demasiado tarde para recuperar las pérdidas 
obtenidas durante la evolucién o para aprovechar la estrategia adecuada. El modelo de 
organizacién influye en los resultados de la adaptacién, pues determina la rapides con la 
cual una estrategia proporciona resultados. 

Quedan todavia muchos aspectos que revisar relacionados con este trabajo: estrategias 
para usar la informacién, estrategias para los market makers, algunos resultados que se 
muestran fuera de la tendencia general, etc, los cuales estan contemplados para trabajos 
futuros. Los mercados reales comtnmente funcionan como una combinacién de los 4 
modelos de organizacién estudiados por separado en este trabajo. Los resultados obtenidos 
arrojan evidencias sobre los efectos de estos modelos y sirven de base para otros estudios, 
de modo que puedan hacerse recomendaciones concretas para el mejor funcionamiento de 
los mercados. 

La concepcién de este trabajo inicié con la idea de crear el mercado financiero artificial, 
con el fin de tener un laboratorio flexible en el cual pudieran probarse los diferentes 
aspectos que afectan el comportamiento de un mercado, El modelo basado en agentes 
ha resultado muy satisfactorio, pues nos ha permitido la inclusién de participantes que 
han provisto de una gran riqueza y diversidad a los resultados. Muchas fueron las ideas 
que surgieron durante el desarrollo del NNCP, y muchas de ellas han sido incluidas en 
este trabajo. Las expectativas sobre futuros resultados son grandes: sin duda, tenemos 
un camino abierto.
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Apéndice A 

Aleatoriedad del Mercado 

El mercado, a través de 1a evolucién del precio de la accidén, es el medio en cl cual los 
agentes interactiian, por lo que es de gran importancia escoger un modelo razonable de 

dicha evolucién; esto es, el precio de la accién debe responder a las decisiones tomadas por 

los agentes. Los agentes deciden tomar una de tres posturas: comprar, vender o neutral; 
la regla general aqui es que el precio de la accién baja si existe un excedente de oferta, y 
sube si existe un excedente de demanda. 

Como hipétesis inicial se ha considerado que un mercado financiero es fundamental- 
mente aleatorio. En un mercado real, las decisiones de los agentes son tomadas con base 
en un sinfin de criterios -no excluyendo criterios puramente subjetivos- lo que resulta en 
un comportamiento de! precio de la accién impredecible. Dado esto, Jos primeros exper- 
imentos han consistido en un conjunto de agentes que escogen al azar su postura (con 
igual probabilidad para comprar, vender o neutrales) y observar si el modelo del mercado 
responde a esta aleatoriedad. Los pasos principales en la mecanica del mercado utilizada 
en estos experimentos es la siguiente: 

1. Escoger al azar un agente y obtener su postura. 

2. Actualizar el precio de la accién mediante el modelo de evolucién del precio, el cual 
esta basado en la oferta y la demanda existentes. 

Esta mecdnica implica que la oferta o demanda expresada por el agente se conserva 
hasta que el agente es seleccionado nuevamente. E] modelo de evolucién esta dado por 

P(t+1) = P(t) + n(F(t))) (A.1) 
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donde P(¢) es el precio de la accién, F(t) es la diferencia entre el total de agentes con 
postura de compra y el total de agentes con postura de venta, 7 es una constaute yt 
es la medida de tiempo usada; en este trabajo, hemos considerado esta medida como un 
tick, y a cada tick le corresponde una operacién en ef mercado. La Fig. A.1 muestra los 
resultados obtenidos eu una simulacién con 20 agentes y 7 = 0.001. En esta figura se 
muestra la evolucién en la simulacién completa (10000 pasos de tiempo), un acercamiento 
a los primeros 1000 pasos de tiempo, la oferta y demanda (F(®) y la volatibilidad del 
precio en funcién del fag. En la grdfica de la simulacién completa puede observarse la 
fluctuacion aleatoria en el precio de la accién, mientras que la gréfica de volatibilidad 
corresponde a un proceso gaussiano. En la grafica de precios también podemos observar 
tendencias hacia arriba o hacia abajo durante ciertos periodos de tiempo, las cuales pueden 
observarse con mayor claridad en el acercamiento. Con el fin de explicar la existencia de 
estas tendencias, se han analizado otros esquemas para determinar la oferta y demanda 
(F(t), las cuales se presentan a continuacién. 

A.i La oferta y demanda como un nimero aleatorio 

Dado que los agentes deciden su postura de forma aleatoria, es natural pensar en la 
cantidad F(z) como un niimero aleatorio cuyo rango es [TOTALAG,-TOTALAG], donde 
TOTALAG es el ntimero de agentes que participan en la simulacién; es decir, F{é)) es un 
niimero que puede ser igual a TOTALAG (todos los agentes con postura de compra), a 
-TOTALAG (todos los agentes con postura de venta) o cualquier otro numero en ese rango 
(cualquier combinacién de posturas de compra y venta). Los resultados obtenidos en una 
simulacién usando este esquema, con una distribucién de probabilidad uniforme para ¥ 
se muestran en la Fig. A.2. Puede observarse en esta figura que el precio muestra una 
estructura con mas fluctuaciones que los resultados del esquema original, y la volatibilidad 
es menos “lineal”. La diferencia entre ambos esquemas es que en este ultimo, el valor de 
la oferta y demanda esta determinado por una distribucién de probabilidad uniforme en 
el rango [TOTALAG, -TOTALAG], esto es, la probabilidad de que F(T) = TOTALAG 
y F(t +1) = -TOTALAG es igual a la probabilidad de que F(T) = TOTALAG y 
F(t+1) =0 o cualquier otro valor, mientras que en el esquema original, la actualizacién 
de F(t) consiste en escoger un agente y obtener su postura, de modo que 

[F(t)— F(t+ LI <2; (A.2) 
es decir, F(t) — F(t 1) = 0 si el agente no cambia su postura, F(t) — F(t-1)) = 1(-1), 
si el agente cambia su postura de neutral a compra (venta) y F(t) — F(t/1) = 2(-2) si 
cambia de venta a compra (o vsa). 
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A.2 Diferencia aleatoria 

Dadas las consideraciones anteriores, se ha experimentado con un esquema de actualiza- 

cién donde F(t) es un ntimero aleatorio que puede tomar Jos valores {2,1,0,—1,—2}. La 

distribucién de probabilidad usada es gaussiana, con media 0 y varianza 1. Los resultados 

se ven en la Fig. A.3; como puede observarse, la evolucién en el precio de la accién tiene 

la misina estructura que los del esquema de mimero aleatorio, al igual que la volatibilidad 

presenta los mismos patrones, aunque es menor. Esto se debe a que, en esencia, estos 

esquemas son exactamente iguales para un valor de TOTALAG de 2. 

A.3  Diferencia aleatoria acumulada 

Los esquemas anteriores no reflejan el esquema de actualizacién usada en nuestros ex- 

perimentos iniciales. Como ya se ha mencionado, F(t) puede cambiar de TOTALAG a 

-TOTALAG en un solo paso de tiempo, lo cual no sucede en el esquema inicial (a menos 

que solo exista un agente). Dado esto, el siguiente esquema consiste en actualizar F(t) 

de modo que se cumpla la ecuacién A.2: 

F(t+1) = F(t) + Di), (A.3) 

donde D(t) es un ntimero aleatorio en el rango {2, 1,0, —1, —2}, mientras que los esquemas 

de nimero aleatorio y diferencia aleatoria estan dados por 

F(t) = D(t), D(t) € (TOTALAG, -TOTALAG}, (A.4) 

y en particular el esquema de diferencia aleatoria 

F(t) = D(t), D(t) € {2,1,0,-1, -2}. (A.5) 

En la Fig. A.4 se muestran los resultados de una simulacién usando el esquema de 

diferencia aleatoria acumulada, con una distribucién de probabilidad gaussiana con media 

0 y varianza 1; en esta figura puede observarse que la evolucién en el precio muestra 

tendencias mds marcadas que en el esquema original. Estas tendencias en cl precio, en 

ambos modelos, tienen su origen en diversos factores. Supongamos que F'(0) = 0, es decir, 

todas las posturas son ncutrales, y supongamos que (1) = 1 y por lo tanto, F(1) = 1, esto 

es, la primera postura es de compra. Si se usa una distribucién de probabilidad uniforme, 

existe una probabilidad de 3/5 de que F(2) > F(1), es decir, la probabilidad de que D(2) 

sea 2, 160, mientras que la probabilidad de F(2) < F(1) es 2/5 (la probabilidad de que 

D(2) tome los valores -1 6 -2; en otras palabras, la probabilidad de que F(t) aumente es
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Post(t) | Valor(t) | Post(t+1) [ Valor(i+1) | A(B-O) 
Cc 1 Cc 1 Q 
Cc 1 N 0 -1 

Cc 1 Vv -1 -2 

N 0 c 1 1 

N 0 N 0 0 

N 0 Vv -1 1 

Vv -1 c 1 2 

v -L N 0 1 

Vv -1 ¥v +1 0 

Tabla Al: 

ligeramente superior y, por Jo tanto, la probabilidad de que el precio tenga un aumento 
es mayor; un andlisis similar indica una probabilidad mayor de disminuir si D1) = -1. 
Otro factor que contribuye a mantener una tendencia en el comportamiento del precio 
es que la ley de evolucién utilizada (ecuacién A.1) es acumulativa. Usando el ejemplo 
anterior y suponiendo que D(2) = 0, el precio seria 

P(2) = P()(1 + n) = POO)(L + nl + 9) = POI +n), (A.6} 
esto es, la demanda no satisfecha (D(1) = 1) sigue contribuyendo al aumento del precio, 
esto explica las tendencias en Ja evolucién de precio. Aunque el esquema de diferencia 
aleatoria acumulada se ajusta mds al esquema original, aun existen diferencias en los 
resultados. Una de las razones es que la distribucién de probabilidad usada para D(t} es 
uniforme, mientras que para el esquema original las probabilidades son: P(-2)=P(2)=1/9, 
P(-1)=P(-1)=2/9, P(0)= 3/9; esta distribucién se debe a que existe una sola situacién 
para obtener un valor de 2 0 -2 - cuando un agente cambia su postura de compra a venta o 
vsa-, dos para obtener un valor de 1 0 -1 -cuando un agente cambia su postura de no hacer 
nada a compra o a venta- y tres para el valor 0 -cuando el agente no cambia su postura, sea 
compra, venta o no hacer nada-; otro factor que diferencia ambos modelos es el siguiente: 
en el primer modelo, la oferta y demanda (F(é)) se calcula a partir de las posturas de 
los agentes y el cambio en estas posturas generalmente revierte una tendencia, esto es, 
Provoca un cambio de un ntimero mds positivo a otro mas negativo o vsa. Si consideramos 
un agente, cl cambio en sus posturas se muestra en la Tabla A.1 como podemos observar, 
existe una probabilidad de 4/9 de que la tendencia en oferta y demanda se revierta, 3/9 
de que se mantenga igual y 2/9 de que aumente. La Tabla A.2 muestra el mismo andlisis 
para dos agentes: La probabilidad de que la tendencia sc revierta es 4/7, 1/7 de que se 
mantenga igual y 2/7 de que aumente. Estas probabilidades no se reflejan en el modelo
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Post(t) | Valor(t) | Post(t+1) | Valor(t+1) | A(B-O} 
cc 2 cc 2 0 
cc 2 cv 0 -2 
ce 2 vc 0 +2 
cc 2 VV -2 ft 
cc 2 CN 1 1 
cc 2 NC 1 1 
cc 2 NN 0 -2 
VV -2 vv 2 0 
vv -2 cv 0 2 
vv 2 VC a 2 
VV -2 cc 2 4 
VV -2 VN -1 1 
vv 2 NV a 1 
vv 2 NN G 2 
NN 0 NN 0 0 
NN 0 NC 1 1 
NN 0 CN 1 1 
NN a ce 2 2 
NN 0 NV -i -1 
NN Go VN 1 “1 
NN 2 vv -2 -2         

Tabla A.2: 

x 1
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vepresentado por la Ec. A.3. 

A.4_ El valor de 7 y el volumen de operacién 

En la seccién anterior se ha descrito el modelo de evolucién del precio en el mercado, el 
cual estd determinaco por la oferta y demanda y por la constante 7, y se analizaron los 
efectos de diferentes esquemas de calculo de la oferta y demanda. Ahora analizarernos 
los efectos de la constante 7 y su relacién con el volumen de acciones de cada operacién. 
Como se mencioné, los resultados anteriores fucron calculados con 7 = 0.001; la Fig A.5 
muestra los resultados de wna serie de experimentos en donde el valor de 7 es 0.1, 0.01, 
0.001 y 0.0001, como era de esperarse, el precio de la accién presenta tendencias mas 
marcadas cuando 7 aumenta, suponiendo un aumento en la volatibilidad. Esto muestra 
la importancia del pardmetro 7 en el efecto que tiene la oferta y demanda en el mercado 
virtual. Por otra parte, un cambio en el valor de 9 equivale a un cambio en el volumen 
de acciones de cada operacién, es decir, una operacién con un volumen de 1 accién y con 
7 = 0.01 equivale a una operacion con un volumen de10 acciones ¥con 7 = 0.1. En la Fig. 
A.6 se muestran los resultados de una serie de simulaciones en donde el volumen de cada 
operacién es 1,5,10 y 100, con 7 = 0.001; comparando esta figura con la anterior puede 
observarse la equivalencia entre un cambio en el valor de 9 y un cambio en el volumen 
de cada operacién. Como conclusién, el parémetro eta debe ajustarse de acuerdo a la 
cantidad de oferta y demanda y al volumen de cada transaccién en el mercado financiero 
artificial, a fin de producir resultados consistentes, 
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Apéndice B 

El Cédigo del NNCP 

En este apéndice se listan las partes mds importantes del cddigo del NNCP, las cuales 

incluyen: las estructuras usadas, el programa principal, lus modelos de organizacion, el 
mecanismo de decisién de los agentes, las estrategias de los market makers y el algoritmo 
genético. 

/*Las estructuras*/ 

/* estrucutra para manejar las posturas la cola de ordenes al mercado*/ 

typedef struct ofdem_tag 

{ 
int side;/*la postura de los agentes en la cola (compra/venta/neutro) */ 
int numero;/*el numero de ag en la cola*/ 

int ids(MAX_AGENTES];/*el id. de los agentes en la cola+/ 

} OFDEM; 

/* Estructura para mantener el estado del mercado */ 

typedef struct Mercado_TAG{ 

historia Precios{TOTALREGS] ;/*precios historicos para n dias*/ 
float Volumen{TOTALREGS] ;/*volumen de transacciones durante el dia+/\ 
float precio;/*precio del mercado cada tick */ 
int mmaker; /*el mmaker que hizo la ultima operacion*/ 

int operacion;/*la ultima operacion (compra/venta)*/ 
float earning;/*ganancias de la emisora, para agentes fundamentales*/ 

DIVIDENDO dividendos [20] ;/*AQUI van los dividendos (PENDIENTES)*/ 
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int ultima_operacion; 

}Mercado; 

/* estructura para el registro del inventario de cada agente*/ 
typedef struct Clear_broker_TAG{ 

int ID; /*ID del agente*/ 

float No_de_acc[EMISORAS] ;/*Numero de acciones por agente (emisora 0=cash 

}Clear_broker; 

/*estructura de las reglas para todos tipos de agente*/ 

typedef struct Regla_TAG{ 
char condicion[MAXLONGCADENA) ;/*condicion de la regla*/ 

char accion[3]; /*accion de la regla*/ 

float fuerza; /*fuerza de la regla*/ 
} Regla; 

/*estructura de agente+/ 
typedef struct Agente_TAG{ 

int ID;/*identificador*/ 
int side[EMISORAS]; /*0=compra, t=venta 2=Nada+*/ 

float postura[EMISORAS] ;/*el monto de la posturat/ 
int volumen[EMISORAS] ;/*el volumen*/ 

int paquete[EMISORAS] ;/* numero de acciones por unidad de volumen*/ 
float pr_equil [EMISORAS] ;/*precio de equilibrio considerado por el agnete 
float personalidad;/#0=conservador, 1=agresivo */ 
int tipo;/*0=fundamental, 1=tecnico, 2=MarketMaker*/ 

int nervios; /* para los market makers*/ 
Regla Reglas([NUMREGLAS_MAX] ;/*Reglas por agente+/ 
int noOperaciones;/*Operaciones realizadas+/ 

} Agente; 

/+*Las variables Globales+*/ 

mulaciont/ 6 /* El numero de Agentes de cada tips en 1 i 

int TOTAL_AF, TOTAL_AT, TOTAL_AL, TOTAL_MM, “TOTAL. AFAT; 

int TICKS_DIA; /* El numero de Ticks por cada dia*/



int TICKS_AG; /* numero de ticks del periodo del ag+/ 

float beneficio; /* Sirve para calcular el fitness de una regla o agente+/ 

int VOL_VAR, MOD_ACT; /*Modos de actualizacion, para los exp. del apendice+/ 

OFDEM pendientes; /*Para construir la cola en el mod. de ord. al mercado+/ 

gsl.rng +r; /* generador de aleatorios +*/ 

int tipo.mercado; /*el tipo de mercado en que operara la simulacion*/ 

int DIAS_GENETICO_AGENTES; /*el periodo del genetico para los agentes*/ 

/* La parte principal*/ 

int mainQ 
{ 

/* 

/* 

int i, cliente; /*identificador para escoger un agente */ 

char Analisis [MAXLONGCADENA] ;/*El analisis del estado del mercado+/ 

float intradia[MAX_AGENTES*5] {EMISORAS-1];/*los precios de cada dia*/ 

int Dia=0; /*contador para das +/ 
int Tick=0; /*contador de ticks por da */ 

int metodo; /¥*el modo de calcular el precio de acuerdo al tipo de mercado+/ 

int activadas [NUMREGLAS_MAX] ; /*reglas de agentes que fueron activadas +*/ 

float ETA, volat;/*la ETA de la ecuacion de act. de precios/ 

Clear_broker Libro[MAX_AGENTES]; /*El libro de valores*/ 

Clear_broker Libro_virtual({8]; /* Libro virtual para el agente dotado +*/ 

Agente Agentes(MAX_AGENTES]; /+*Los agentes*/ 

Mercado Estado; /+#Estado del mercado */ 

float Precios[MAX_AGENTES*5000] ;/#los precios por tick*/ 

int globalTick=0, numeroOperaciones;/+*contador global de ticks y de 

operaciones*/ 

float MaxPrice=0; /*registro del precio maximo*/ 

int DIAS; /*El numero de dias en la simulacion*/ 

Inicializamos el generador aleatorio+/ 

gsl_rng_env_setup(); 

r = gsl_rng_alloc (gsl_rng_default) ; 

gsl_rng_set(r, (unsigned) time (NULL) ); 

printf ("generator type Xs\n", gsl_rng_name(r)) ; 

E) archivo de salida del AG (esto deberia ir en Inicializacion)+/ 

info_genetico=fopen("arch_sal/info/genetico","w");
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/* Inicializamos Los agentes y el mercado*/ 
Inicializacion( kmetodo, &ETA, &DIAS, &Estado, Agentes, Libro); 

/xinicializacion del libro de analisis del agente dotado 
(esto deberia ir en Inicializacion)*/ 
for(j=0; j<8; j++){ 
Libro_virtual [j] .Wo_de_acc(0] =DINERO; 
Libro_virtual [j] .No_de_acc[1]=ACCIONES 

} 

/* Determinamos el numero de ticks de acuerdo al mercado: 

30 subastas para las dobles subastas o 

5 ticks por cada agente en las ordenes al mercado*/ 
if( (tipo.mercado==0) If (tipo_mercado==1)) 
TICKS_DIA=30; 
else 

TICKS_DIA=TOTAL_AFAT#5 ; 

/* El interes por cada tick (250 corresponde a un a~o de simulacion)*/ 
ir/=(250*(float)TICKS_DIA) ; 

/* Inicializamos la cola*/ 
pendientes .numero=0; 

while(Dia<DIAS){/* Este es el ciclo principal*/ 

Precios(globalTick++]=Estado.precio;/*se va llenando 

el arreglo global de precios, por tick+/ 

/* escogemos la accion a realizar dependiendo del tipo del mercado+*/ 
switch(tipo_mercado) { 

/* La subasta entre mejores+/ 
case SUBASTA_MEJOR_MEJOR: 

/* obtenemos la postura de todos los agentes+/ 
For(i=0;2<fUVAL_aFAaT; i++) ¢ 

LeeMercado(Estado, Analisis, Agentes[i]); 
GetPostura(Libro, Estado.precio, Analisis, &Agentes [i],



St) 

activadas) ; 

/* obtenemos el volumen de operaciones realizado en la subasta*/ 
volumen=subasta_mejor_mejor(Agentes, Libro, Estado.precio, 

&numeroOperaciones, Precios_operacion) ; 

/* Actualizamos el mercado y dejamos que el agente dotado 

haga su analisis*/ 
Actualiza_Mercado(&Estado, volumen); 

agente_dotado(£Agentes[0], Libro_virtual, Estado.precio); 

/* Actualizamos el precio. El 8 es el metodo de actaulizacion 

para estos modelos (ver nuevo_precio)+/ 
Estado. precio=nuevo_precio(Estado.precio, Agentes, 8, ETA); 
break; 

/* La subasta entre iguales sigue exactamente la misma secuencia de pasos+/ 
case SUBASTA_MATCH: 

for (i=0;i<TOTAL_AFAT; i++) { 

LeeMercado(Estado, Analisis, Agentes{i]); 

GetPostura(Libro, Estado.precio, Analisis, &Agentes [i], 

activadas); 

  

} 
volumen=subasta_match(Agentes, Libro, Estado.precio, 

&numeroOperaciones, Precios_operacion) ; 
Actualiza_Mercado(&Estado, volumen); 

agente_dotado(kAgentes[0], Libro.virtual, Estado.precio); 
Estado. precio=nuevo_precio(Estado.precio, Agentes, 8, ETA); 

break; 

/* Las ordenes al mercado*/ 

case COLA_DE_ORDENES: 

cliente=escoge();;/*se escoge el agente y se obtiene su postura+/ 
LeeMercado(Estado, Analisis, Agentes[cliente}); 

GetPostura(Libro, Estado.precio, Analisis,&Agentes(cliente], activadas); 

/* el analista (dotado) es el agente 0*/ 
if (cliente==0) 

agente_dotado(kAgentes [0], Libro_virtual ,Estado. precio); 
/* ahora el metodo de act. del precio es el 0*/
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Estado.precio=nuevo_precio(Estado.precio, Agentes, 0, ETA); 

/* Notese que en este metodo la postura modifica el 

precio antes de realizar la operacion*/ 
numeroOperacionest=subasta_cola_ordenes(Agentes, cliente, Libro, &Estado) 

break; 

/* El modelo con MM. La mecanica es casi la misma que en OM*/ 
case MARKET_MAKERS: 

cliente=escoge();;/*se escoge el agente*/ 
LeeMercado(Estado, Analisis, Agentes(cliente]); 
GetPostura(Libro, Estado.precio, Analisis, &Agentes[cliente], activadas) 

/+0rdena el montage+/ 
show_montage (Agentes, 1); 
numeroQperaciones+=mercado_market_makers(Agentes, cliente, Libro, &Estado) ; 
Precios_operacion{numeroOperaciones]=Estado. precio; 

/* Si hubo una operacion, se acutaliza el montage*/ 
if (Estado. ultima_operacion!=0){ 

Actualiza_Montage(Agentes, Libro, 1, Estado ,ETA); 
actualiza_regla(Agentes, Libro, Estado.precio) ; 

/* si ya se cumplio el periodo del genetico para el MM*/ 
if (! (Dia%DIAS_GENETICO_MM) && Dia >0 && band_genetico_mm){ 

genetico(Agentes, MM, Libro, Estado.precio) ; 
band_genetico_mm=0; 

} 
break; 

/* Para los modelos del Apendice A*/ 
case PRUEBA_MQDELOS: 

LeeMercado(Estado, Analisis, Agentes(0]); 

if (MOD_ACT) 

for(i=0; i<TOTAL_AFAT; i++) 

GetPostura(Libro, Estado.precio, Analisis, &Agentes[i], activadas) ; 
else{ 

cliente=escoge(); 
GetPost wAgentas[cliante], activadas): 

Estado. precio=nuevo_precio(Estado.precio, Agentes, metodo,ETA);



sa 

} 
if (Estado.precio < PRECIO_MINIMO){ 

printf("!!PRECIO MINIMO ALCANZADO 'li\n4f\n" ,Estado.precio); 
break; 

} 

}/*se acabo el switch+/ 
intradia[Tick++] [0]=Estado.precio;/*se actualiza el precio en 
el dat/ 

/*51 llego el momento de aplicar el AG a los agentes+/ 
if(!(Dia%DIAS_GENETICO_AGENTES) && Dia > 2 && band_genetico_ag){ 

printf("corre genetico en %i\n", Dia); 

/* se calcula la nueva fuerza para los agentes*/ 

nuevafuerza2(Agentes, Libro, Estado.precio); 

genetico(Agentes, ALEATORIO, Libro, Estado.precio); 
band_genetico_ag=0; 

if (Tick==TICKS_DIA){/*si ya se acab el da (se mide en ticks 
con la constante TICKS_DIA), ENTONCES:+/ 

band_genetico_ag=1; 

band. genetico_mm=t; 

Diat+; 

Tick=0; 

Actualiza_Hist (4Estado, intradia,0,Dia);/*se actualiza el archivo histrico*/ 
fprintf(cierre,"4f\n", Estado.Precios{[TOTALREGS-2] .cierre); 

fprintf(promedio, "%f\n", Estado. Precios [TOTALREGS-2] .promedio) ; 

/* Si se tiene que emitir un dividendo+/ 

if (! (Dia%DIAS_DIVIDENDO)){ 
if ( rand()/(float)RAND_MAX <0.5 && ind_div < 20){ 

Estado.dividendos [ind div] .monto=PR_EQ_BASE*normal _rand()/10; 

Estado.dividendos[ind_div] .tick=globalTick; 

ind_div++; 

+ 
3 

} 
/*Se imprimen las ganancias de los agentes*/ 

for (i=0;i<TOTAL_AFAT; i++) 
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fprintf(finfoli], "4f 4f %£\n", Libro{i] .No_de_acc[i], 

Libro[i] .No_de_acc[0], Libro{i] .No_de_acc[1]*Estado 
-precio + Libro[i].No_de_acc(0]); 

}/*se acabo la simulacion*/ 
printf("numero final de ticks %i\n", globalTick) ; 
printf("numero final de operaciones %i\n", numeroOperaciones) ; 

/*Imprimimos los precios*/ 
for(i=0; i<globalTick; i++) 

fprintf(fp,"4f\n", Precios({i]); 
fclose(fp) ; 

/*Sacamos las estadisticas+/ 
fp=fopen("arch.sal/estadisticas/volat_percibidos.dat","w") ; 
volat=volatibilidad(Precios ,globalTick, fp); 
fclose(fp) ; 

/* Y los volumenes de operacion por cada agente*/ 
volumenes(Agentes ,Libro, numeroOperaciones, Precios{globalTick-1], - 

fp, volat); 

} 

/* Funcion que obtiene el nuevo precio, ley de la oferta y la demanda 
con distintos metodos*/ 

/* precio=precio actual 
Agentes=Los agentes 
metodo=el metodo a usar 

*/ 
float nuevo_precio( float precio, Agente Agentes(MAX_AGENTES] , 

int metodo, float ETA) 

{ 
float etamin, aleat, dif; 

int i,j; 

float B=0,0=0,promv=0,promc=0; 

int senal; 

static int ant=0;
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switch (metodo) { 

/*el metodo para las subastas+/ 

case &: 

for (i1=0; i<TOTAL_AFAT; i++) { 

if (Agentes [i] .side[1]==COMPRA){ 
/*solo si cumple con las restricciones+/ 

if (Agentes(i].postura[1] > precio){ 

/*Es un promedio+/ 
B+=Agentes [i] . volumen(1]+*(Agentes [i] .postura[1]-precio)/precio; 

} 
} 
else if (Agentes{i].side[1]==VENTA){ 

/*solo si cumple con las restricciones*/ 

if (Agentes(i] .postura[li]< precio) { 
O+=Agentes [i] . volumen[i] *(precio~Agentes(i] .postura[1])/precio; 

} 

} 
} 

dif=B-0; 

etamin=(float)ETA* (dif) ; 
fprintf(ofdem,"%f\n", (float)dif); 

break; 

case 0: 

/*E] metodo para las ordenes al mercado+/ 
for (i=0;i<TOTAL_AFAT; i++) { 

/*simple suma de posturas+/ 
if (Agentes [i] .side[1]==COMPRA) 

B+=Agentes [i] .volumen[1] ; 
else if(Agentes[i} .side[1)==VENTA) 

O+=Agentes [i] .volumen[1] ; 
} 

dif=B-0; 

etamin=(float)ETA* (dif); 
break; 

/* Metodos aleatorios para el apendice*/
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case 1: 

aleat=(rand()/(float)RAND_MAX-O.5)*TOTAL_AFAT; 

etamin=ETA*aleat; 

fprintf(ofdem,"4%f\n", (float)aleat); 

break; 

case 2: 

aleat=rand() /(float)RAND_MAX; 
if (aleat<0.2){ 

etamin=(float }ETA*2; 
fprintf(ofdem,"4f\n", 2.0); 

3 
else if(aleat<0.4){ 

etamin=(float)ETA*1; 

fprintf(ofdem,"4f\n", 1.0); 

} 
else if(aleat<0.6){ 

etamin=(float) ETA*0; 
fprintf(ofdem,"%f\n", 0.0); 

} 
else if (aleat<0.8){ 

fprintf(ofdem,"%f\n", -1.0); 
etamin=(float)ETA*~1; 

} 
else if(aleat<1){ 

fprintf(ofdem,"4f\n", -2.0); 
etamin=(float)ETA*-2; 

} 
break; 

case 3: 

aleat=rand()/(float)RAND_MAX; 

if (aleat<0.2){ 
ant+=2; 

if(antoTOTAL_AFAT) ant = TOTAL_AFAT; 

etamin=(float)ETA*ant ; 

} 
else if(aleat<0.4){ 
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antt+=1; 

if(ant>TOTAL_AFAT) ant = TOTAL_AFAT; 

etamin=(float)ETA*ant ; 

} 
else if(aleat<0.6){ 

etamin=(float)ETA*ant; 

} 
else if(aleat<0.8){ 

ant-=1; 

if (ant<-TOTAL_AFAT) ant 

etamin=(float)ETA*ant; 

} 
else if(aleat<1){ 

ant~=2; 

if (ant<-TOTAL_AFAT) ant 

etamin=(float)ETA+ant ; 

} 
fprintf(ofdem,"%f\n", (float)ant); 

break; 

case 4: 

aleat=rand() /(float)RAND_MAX; 

if (aleat<0.25){ 

antt=2; 

if(ant>TOTAL_AFAT) ant = TOTAL_AFAT; 

etamin=(float)ETA*ant; 

} 
else if (aleat<0.5){ 

antt+=1; 

if(ant>TOTAL_AFAT) ant = TOTAL_AFAT; 

etamin=(float)ETA*ant ; 

} 
else if (aleat<0.75){ 

ant-=1; 

if (ant<-TOTAL_AFAT) ant = -TOTAL_AFAT; 

etamin=(float)ETA*ant ; 

} 
else if(aleat<1){ 

-TOTAL_AFAT; 

tt ~TOTAL_AFAT;
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ant~-=2; 

if (ant<-TOTAL_AFAT) ant = -TOTAL_AFAT; 

etamin=(float) ETA*ant; 

} 
break; 

fprintf(ofdem,"%f\n", (float)ant); 

} 
/* El precio segun las ecuaciones se“aladas en el texto*/ 

return (precio«(1+etamin))*(1+ir) ; 

} 
+ 

/* Analiza el estado del mercado segun el tipo de agente */ 

/* Estado: estado actual del mercado 

Analisis: El resultado del analisis 
Agente: El agente interesado 

*/ 

void LeeMercado(Mercado Estado, char *Analisis, Agente agentes) 
t 
int i, CadenaSize; 

float rt; 

char res([3]; 
switch (Agentes.tipo){ 
/* si es tecnico o fundamental, realiza el analisis correspondiente+/ 
case TECNICO: 

CadenaSize=CADENASIZE_AT; 

PromedioMovil( Estado, 28, res); 
strcpy(Analisis,res); 
PromedioMovil( Estado, 14, res); 

strcat(Analisis, res); 

PromedioMovil( Estado, 7, res); 
strcat (Analisis, res); 

MACD(Estado , 28, 16, 9, res); 

strcat( Analisis,res); 

MACD(Estado , 12, 6, 3, res); 

 



strcat( Analisis, res); 
break; 

case FUNDAMENTAL: 

CadenaSize=CADENASIZE_AF; 

PE(Estado, Agentes, res); 

strcepy(Analisis, res); 
BVPS(Estado, res); 

strcat (Analisis, res); 

break; 

/* si es MM o aleatorio, no realiza nada+/ 

case MM: 

CadenaSize=CADENASIZE_MM; 

for(i=0; i<CadenaSize; it+){ 
ri=gsl_rng_uniform.pos(r) ; 

if (r1<=1/2.0) 

Analisis[i]=\’0\’; 
else 

Analisis[iJ=\'1\’; 
} 
Analisis[i]=\’\O\'; 
break; 

case ALEATORIO: 

CadenaSize=CADENASIZE_AL; 

Analisis [0]=\’\0\’; 
return; 

break; 

default: 

CadenaSize=1; /* tamao de la accion +/ 

} 
} 

/* determina que reglas se activaran para el agente interesado 

de acuerdo a las condiciones del mercado*/ 

/* Libro: Los portafolios de los agentes 

precio: el precio actual 
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mercado: el estado del mercado 

Agentes: el agente interesado 
activadas: el conjunto de reglas activadas*/ 

void GetPostura(Clear_broker Libro[MAX_AGENTES], float precio, 
char *mercado, Agente *Agentes, int activadas [NUMREGLAS_MAX]) 

{ 
int NumReglas,i,j,elegida=-1; 

float fuerzatotal=0,temp, acum=0; 

float lima, limb, limc, int_plazo, pop; 

/* Ninguna regla activada aun*/ 
for (i=0; i<NUMREGLAS_MAX;i++) activadas[i]=-1; 
switch (Agentes->tipo){ 
/* El numero de reglas depende del tipo de agentes/ 
case TECNICO: 

NumReglas=NUMREGLAS_AT; 

break; 
case FUNDAMENTAL; 

NumReglas=NUMREGLAS_AF ; 
break ; 

case MM: 

NumReglas=NUMREGLAS_MM; 

break; 

/* El sistema clasificador para los aleatorios es un tanto diferente*/ 
case ALEATORIO: 

/*primero determinamos las probabilidades de comprar, vender o perma 
necer neutrales para cada tipo de agente (inf y no inf)+/ 
if (!stremp(Agentes->Reglas [0] . condicion, "000")){ 

/*probabilidades tipo 00*/ 

/xagentes no informados*/ 
lima=0.33; 

Limb=0.66; 
limes0.99; 

} 
else if(!strcmp(Agentes->Reglas [0] .condicion,"001")){ 

/*probabilidades tipo 01+/ 
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/* agentes informados plazo corto: 1 diax/ 

/* ir es el interes por tick+/ 
int_plazo = ir*TICKS_DIA; 

lima=0 .33*(1+int_plazo) ; 

limb=lima + 0.33+#(1-int_plazo) ; 

limc=0.99; 

} 
else if(!strcmp(Agentes->Reglas [0] .condicion,"010") ){ 

/*probabilidades tipo 10+#/ 

/* agentes informados plazo corto: 7 dias*/ 

/* ir es el interes por tick+/ 
int_plazo = ir*TICKS_DIA*7; 

Lima=0.33*(1+int_plazo) ; 

Limb=lima+0 .33*(1-int_plazo) ; 

lime=0.99; 

} 
else if (1stremp(Agentes->Reglas [0] .condicion,"011")){ 

/*probabilidades tipo 01+/ 

/* agentes informados plazo corto: 14 dias+/ 

/* ir es el interes por tick+/ 

int_plazo = ir*TICKS_DIA*14, 

Lima=0.33*(1+int_plazo) ; 
limb=1ima+0.33*(1-int_plazo) ; 

Limc=0.99; 

} 
else if (!stremp(Agentes->Reglas[0] .condicion,"100")){ 

/* plazo "x": 1 mes*/ 

/*3i es subasta, son ticks_dia oportunidades de hacer 

una operacion +/ 

int_plazo= ir*TICKS_DIA*20; 

pop=1.0/(20.0*(float)TICKS_DIA) ; 

limc=1-pop; 

lima=(pop/2.0)*(1+int_plazo) ; 

limb= lima + (pop/2.0)*(1~int_plazo) ; 

} 
else if (!stromp(Agentes->Regias[0] .condicion,"101")){ 

/* plazo "x":2 meses*/
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/*if( (tipo.mercado==0) || (tipo_mercado==1)){+#/ 
int_plazo= ir*TICKS_DIA*40; 

pop=1/(40*TICKS_DIA) ; 
limc=1-pop; 

lima=(pop/2.0)*(1+int.plazo) ; 
limb= lima + (pop/2.0)*(1-int_plazo) ; 

} 
else if(!strcmp(Agentes->Reglas [0] . condicion,"110")){ 

/* plazo "x": 3 meses*/ 

/*if( (tipo_mercado==0) || (tipo_mercado==1)){*/ 
int_plazo= ir*TICKS_DIA*60; 

pop=1/(60*TICKS_DIA) ; 
limc=1-pop; 

lima=(pop/2.0)*(1+int_plazo) ; 
limb= lima + (pop/2.0)+(1-int_plazo) ; 

} 
else if(!stremp(Agentes->Reglas(0] .condicion, "114'9) £ 

int targetlacc; 

/* plazo largo, 6 meses. intenta cambiar todo su dinero 
en acciones*/ 

target_acc=ACCIONES + floor(30.9*( pow(ir¥TICKS_DIA+1,125) -1))+1; 
if (Libro{Agentes->ID] .No.de_acc[1] < target_acc){ 

lima=1; 

limb=1.1; 

Lime=1,1; 

  

/* ya que calculamos las prob. de cada regla, elegimos una al azar*/ 
temp=gsl1 rng uniform pos(r): 
if(temp < lima){ 

elegida=0; 
} 
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else if(temp < limb ){ 
elegida=1; 

3 
else{ 

elegida=2; 

} 
/* y obtenemos la reaccion correspondiente a la regla*/ 

Reaccion(Libro, precio, Agentes, elegida); 

return; 

} 
/* Para los tecnicos y fundamentales:*/ 

5705 
for(i=0;i<NumReglas;it+){ 

if (compara(Agentes->Reglas(i] .condicion,mercado, Agentes->tipo)==0){ 
activadas[j++]=i; 

fuerzatotal+=Agentes~>Reglas [i] . fuerza; 

} 
} 

if (j!=0){ /* es decir, que si hubo al menos un match entre 
reglas y mercado, aplica ruleta para elegir una regla*/ 

temp=fuerzatotal* (rand ()/(float)RAND_MAX) ; 
for(i=0;i<j;it+){ 

acum+=Agentes->Reglas[activadas[i]] . fuerza; 

if(temp < acum){ 
elegidazactivadas [i]; 

break; 

} 
} 

} 
else /* ningun match +/ 
elegida=-1; 

Reaccion(Libro, precio, Agentes, elegida); /+ obtiene side y postura */ 

return; 

} 

/* Obtiene el side y el monto de la postura, de un agente dependiendo de
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la regla elegida*/ 
/* Libro: Los portafolios de los agentes 

precio: el precio actual de la accion 

Agentes: el agente interesado 
Elegida: la regla elegida en Getpostura 

*/ 
void Reaccion(Clear_broker Libro[MAX_AGENTES], float precio, Agente 

*Agentes, int elegida){ 
int vol_max; 

/* si no se activo ninguna regla o la accion a tomar es neutral*? 

if (elegida == -1 |] strcmp(Agentes~->Reglas[elegida] .accion, NADA_STR) == 
{| strcmp(Agentes->Reglas [elegida] .accion, "11")==0) { 

Agentes->side(1]=NADA; /* Ni compra ni vende */ 
return; 

# 
else{ 

/* si es compra*/ 
if (stremp(Agentes->Reglas[elegida] . accion ,COMPRA_STR)==0) { 

float aleat; 

Agentes->side [1] =COMPRA; 

/* obtenemos e1 monto de la postura con una distribucion 

gaussiana centrada en el precio y con var=3+/ 

Agentes~>postura{i]=precio + gsl_ran_gaussian(r, 1); 
/* Vemos si le alcanza el dinero para comprar las acciones que desea*/ 

if (VOL_VAR) { 

vol_max=floor(Libro[Agentes->ID] .No_de_acc [0] /Agentes->postura[1]) ; 
aleat=gsl_ran_gaussian(r, vol_max/10); 

aleatt=vol_max/2.0; 

Agentes->volumen[1]= floor(aleat) ; 

} 
else{ 

Agentes->volumen[1]=Agentes->paquete [1] ; 
/s3ino le alcanzo, revertimes su posturas/ 

/*(no puede hacer ruido en el mercado sino tiene recursos*/ 
if (Libro [Agentes->ID] .No_de_acc[0] <precio+Agentes->paquete [1] 

&& CREDITO==0) {
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Agentes~>side{1]=NADA; 

} 
+ 

+ 
/* si es venta, hacemos lo mismo pero al reves+/ 

else{ 
float aleat; 

Agentes->side[1]=VENTA; 
Agentes->postura(1]=precio + gsl_ran_gaussian(r, 1); 

if (VOL_VAR){ 

vol_max=Libro[Agentes~>ID] .No.de_acc[i]; 

aleat=gsl_ran_gaussian(r, vol_max/10); 

aleat+=vol_max/2.0; 

Agentes~>volumen[1]=floor (aleat) ; 

} 
else{ 

Agentes->volumen[1]=Agentes->paquete [1] ; 

if (Libro(Agentes->ID] .No_de_acc{1] < Agentes->volumen[1]){ 

Agentes->side[1]=NADA; 

strcepy(Resultados.estatus, "FALLO"); 

strcpy(Resultados.razon, "NO HAY ACCIONES PARA VENDER") ; 

+ 
} 

+ 

} 
return; 

} 

/* Los modelos organizativos*/ 

/* Agentes: los agentes 
Libro: los portafolios 
precio: El precio actual 

*/ 
int subasta_mejor_mejor (Agente Agentes [MAX_AGENTES] , 

Clear_broker Libro[MAX_AGENTES], float precio, int *noOperaciones, 

float Precios_operacion[MAX_AGENTES*20000] )



104 APENDICE B. EL CODIGO DEL NNCP 

int total_compra=0, total_venta=0, compras[MAX_AGENTES] ; 

int ventas[MAX_AGENTES], volumen=0; 

int i,j,b,cventas; 

int emisora=1; 

float temp; 

for (i=0;i<TOTAL_AFAT; i++) { 

/* Ordenamos los agentes que quierern comprar (de mayor a menor monto*/ 

/* el arreglo compras tiene los identificadores ordenadost/ 

if (Agentes [i] . side [emisora}==COMPRA) { 

for (j=0; j<total_compra; j++) { 
if (Agentes(compras[j]] .posturafemisora]< Agentes[i] .postura[emisora]) 

break; 

} 
for (h=total_compra; h>j;h--) 

compras[h] =compras [h-1]; - 
compras{h] =i; 
total_comprat+; 

/* Hacemos lo mismo con los que quieren vender, pero ordenados 

de menor a mayor*/ 
else if (Agentes[i] .side[emisora] ==VENTA){ 

for (j=0; j<total_venta; j++) { 

if (Agentes[ventas[j}].postura[emisora]> Agentes[i] .postura[emisora]) 

break; 

} 
for(hatotal_venta; h>j;h--) 

ventas (h]=ventas[h-1] ; 
ventas [h] =i; 

total_ventat+; 

} 
/*ahora hacemos las cruzas*/ 

tventas+=total_venta; 

tcompras+=total_compra; 

cventas=0; 
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for(i=0;i<stotal_compra;i++){ 
/*cventas lleva la cuenta de las ventas satisfechas*/ 

if (cventas>=total_venta) 

break; 

/*vamos juntando la mejor postura de compra (ind 0) con la 

mejor de venta (ind 0). 
solo si ambas posturas combienen a ambos agentes+/ 

if (Agentes{compras[i]].postura[1]>= Agentes{ventas[cventas]] .postura{i]){ 

} 

temp=Agentes [ventas [cventas]] .postura(1] ; 
/* el precio de la transaccion es el precio promedio de 

las dos posturas*/ 
Agentes [ventas [cventas}] . postura[1}=(Agentes [ventas [cventas]] . postura[1] 
+ Agentes[compras[i]] .postura[1})/2; 
Agentes [ventas [cventas]] .postura[1]=temp; 
Precios.operacion[*noQperaciones]=Agentes(ventas(cventas]] .postura[t]; 

*xnoOperaciones=*noOpéraciones+1; 

Actualiza_Libro(zAgentes[compras[i]], &Agentes{ventas[cventas]], Libro, 1, 

Agentes [ventas (cventas]].side[1] =NADA; 

Agentes(compras[i]] .side{1]=NADA; 
volument=Agentes [ventas [cventas]] . volumen(1] ; 

cventas++; 

} 
return volumen; 

/* para la subasta entre iguales la dinamica es muy similar+*/ 

int subasta_match(Agente Agentes(MAX_AGENTES], Clear_broker 

Libro[MAX_AGENTES], float precio, int *noQperaciones, 

float Precios_operacion [MAX_AGENTES*20000] } 

{ 
int total_compra=0, total_venta=0, compras{MAX_AGENTES], 

ventas [MAX_AGENTES], volumen=0; 

int i,j,h,cventas; 

int emisora=1; 

float dif;
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for (i=0; i<TOTAL_AFAT; it+){ 

/*ordenamos tanto a los de compra como a los de venta de mayor a menor*/ 

if (Agentes [i] .side[emisora]==COMPRA) { 

for (j=0; j<total_compra; j++){ 

if (Agentes[compras[j}] .posturalemisora]< Agentes [i] .posturafemisora] ) 
break; 

} 
for(b=total_compra; h>j;h--) 

compras [h}=compras[h-1] ; 

compras [h]=i; 
total_comprat+; 

} 
else if(Agentes(i] .side[emisora]==VENTA) { 

for (j=0; j<total_venta; j++){ 
if (agentes {ventas(j}] .posturafemisora]< agentes [i] .posturalemisoral]} 

break; - . ) . = 

for(h=total_venta; h>j;h--) 

ventas (h}=ventas(h-1]; 
ventas ([h]=i; 
total_ventatt; 

} 
tventast=total_venta; 
tcomprast+=total_compra; 

cventas=0; 

for(i=0;i<total_compra;i++){ 
if (total_venta<=0){ 

break; 

} 
for (j=0; j<total_venta; jt++){ 

dif=fabs(Agentes{compras[i]] .postura[1] - Agentes[ventas[j]}.postura[1}); 
/*el match se hace solo si estan de acuerdo en el precio 

con 2 digites de exactitud«/ 

if( dif > 0 && (dif < 1e-3)){ 

Precios_operacion[*no0peraciones]=Agentes [ventas [cventas]] .postura[1] ; 
snoOperaciones=*noOperaciones + 1;
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Actualiza_Libro(&agentes[compras[i]], wagentes[ventas[j]], Libro, 1, 1); 

Agentes[ventas[j]].side[1]=NADA; 

Agentes(compras[i]] .side[1]=NADA; 
volumen+=Agentes [ventas(cventas]].volumen(1]; 

for (h=j ;h<total_venta-1;h++) 

ventas [h]=ventas [h+1]} ; 
total_venta~-; 

break; 

} 
} 

} 
return volumen; 

} 

/* las ordenes al mercado (con y sin MM) se hacen en el clearing*/ 

int subasta_cola_ordenes (Agente Agentes[MAX_AGENTES], int ag_ind, 

Clear_broker Libro[MAX_AGENTES], Mercado *Estado) 

{ 
return Clearing(Agentes, ag.ind, Libro, 1, Estado); 

} 
int mercado_market_makers(Agente Agentes[MAX_AGENTES], int ag_ind, 

Clear broker Libro[MAX_AGENTES], Mercado +Estado) 

{ 
return Clearing{Agentes, ag_ind, Libro, 1, Estado); 

} 

/* Esta es la rutina para el clearing de las ordenes al mercado+/ 

/* Agentes: los agentes 

Ag_ind: el id del agente que quiere hacer la operacion 

Libro: el portafolio de los agentes 

Emisora: la emisora en cuestion 

Estado : el estado del mercado 

/ 
int Clearing(Agente Agentes[MAX_AGENTES] ,int Ag_ind, 

Clear_broker Libro(MAX_AGENTES], int emisora, Mercado *Estado) {
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int i,ind_del_min,j; 

int noOperaciones=0; 

/* si el agente decide no hacer nada, no hay nada que actualizar+*/ 

if (Agentes[Ag_ind].side[emisora] == NADA){ 
/* si la postura es neutral, y se esta haciendo el clearing por 0M, 

hay que sacar al agente de la 

lista de pendientes*/ 

if (!CMM) { 

for (i=0; i<pendientes .numero;i++) 

if (pendientes . ids [i]==Agentes [Ag_ind] . ID) 
break; 

if (i<pendientes. numero) { 
for(j=i; j<pendientes.numero-1; j++) 

pendientes.ids{j)=pendientes.ids[{j+1}; 
pendientes.numero—~; 

} 
} 
Estado->ultima_operacion=0; 

/* no se hizo ninguna operacion+/ 

      

3 3 

return 0; 

} 

/* si existen mm, hacemos el clearing con ellos*/ 
if (CMM) { 

if(! (Clearing_mmakers(Agentes, Ag_ind, Libro, emisora, Estado, &ind_del_ 
return 0; 

} 
/* Si todo salio bien con los MM, actualizamos el numero de 

operaciones del MM que realizo la opeacion (ind_del_min)*/ 
Agentes [ind_del_min] .noOperaciones+=Agentes(ind_del_min] . volumen[emisora] 
noOperaciones+=Agentes([ind_del_min] .volumen(emisora] ; 

/*actualizamos lso portafolios del MM y del agentex/ 

Actualiza_Libro(kAgentes[Ag_ind], RAgentes{ind_del_min], Libro, 
emisora, Estado->ultima_operacion) ; 

/*le cargamos el costo de operacion al market maker+/ 
Libro [Agentes[ind_del_min] . ID] .No_de_acc[0]-=0.1;
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/*actualizamos el mercado*/ 
Actualiza_Mercado(Estado, Agentes[ind_del_min] .volumen[emisora]) ; 

} 
else{ 
/*sino hay MM, vamos a la cola de ordenes (aqui mal-llamada subasta)+/ 

int dem_in, dem_res; 

dem_in = dem_res = Agentes[Ag_ind] .volumen[emisora] ; 

/*hasta satisfacer toda la demanda del agente*/ 
while (dem_res>0){ 

if(! (Clearing_subasta(Agentes, Ag ind, Libro, emisora, Estado, &ind_del_min, 

return 0; 
dem_res = Agentes[Ag_ind] .volumen[emisora] ; 
noOperaciones+=(dem_in ~ dem_res); 

Agentes [Ag_ind] .volumen[emisora]=dem_in - dem_res; 

/*Actualizamos los portafolios del agente y del que le 

completo la operacion (un agente que estaba en la cola*/ 

Actualiza_Libro(&Agentes[Ag_ind], &Agentes[ind_del_min], 
Libro, emisora, Estado->ultima_operacion); 

Actualiza_Mercado(Estado, Agentes[ind_del_min] . volumen[emisora]) ; 
dem_in = dem_res; 

Agentes[Ag_ind] . volumen[emisora] =dem_res; 

} 
/*el valor de regreso es el total de operaciones realizadas*/ 
return noOperaciones; 

} 

int Clearing_mmakers (Agente Agentes[MAX_AGENTES] ,int Ag_ind, 

Clear_broker Libro[MAX_AGENTES], int emisora, Mercado *Estado, int *indice) 

{ 
int factor, comp, ind del_min, i,band=0; 

float min; 

if (Agentes [Ag_ind] .side[emisora] ==COMPRA){ factor=1;comp=1;} 

else {factor=-1;comp=0;} 

/* el MM que tenga el mejor bid o ask (segun corresponda a la 

operacion) es el que la realiza*/
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if (Agentes [Ag_ind] .sidefemisora}==COMPRA) 

ind_del_min=montage_ventas [0] ; 
else 

ind_del_min=montage_compras [0]; 
/* A menos que ya no le alcancen los recursos+/ 

if (Agentes[ind_del.min] .volumen[emisora] < Agentes[Ag_ind] .volumen[emisora}) 

Estado->ultima_operacion = 0; 

return 0; 

} 
if (factor==1){ 

if (Agentes [Ag_ind] . volumen[emisora] *Agentes[ind_del_min] .postura[emisora] > 
Libro [Agentes[Ag_ind] . ID} .No_de_acc [0] ){ 

Agentes [Ag_ind] .side{emisora] =NADA ; 
Estado->ultima_operacion = 0; 

return 0; 

} 
} - 

Estado~>precio= Agentes[{ind.del_min] .posturafemisora] ; 
Estado->mmaker = Agentes[ind_del_min] .ID; 

Estado~>ultima_operacion = factor; 
Agentes [Ag_ind} .sidefemisora] =NADA; 

/*esto se lo regresamos a clearing para que se actualicen los libros*/ 
*indice=ind_del_min; 

return 1; 

+ 

/* Aqui se hace el clearing de las ordenes al mercado+/ 
int Clearing_subasta(Agente Agentes[MAX_AGENTES] ,int Ag_ind, 

Clear_broker Libro[MAX_AGENTES], int emisora, Mercado *Estado, 

int *indice) 

int ind_del.min,i, band,j, puede, op; 

/* si no hay cola de espera. ponemos al agente en la cola */ 

if (pendientes .numero==0){ 
pendientes. ids [pendientes .numero] =Ag_ind; 
pendientes .numero++;
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pendientes .side=Agentes[Ag_ind] .side[emisoral] ; 

Estado~>ultima_operacion = NADA; 

band= 0; 

+ 
else{ 

/*si si hay cola de espera, pero es el mismo side, a”°adimos al agente a la cola*/ 

if (pendientes.side==Agentes (Ag. ind] .side[emisora] ore 

/*primero hay que buscar si ya esta en la cola*/ 

for (i=0;i<pendientes .numero; i++) 

if (pendientes. ids{i]=-Agentes [Ag_ind] . ID) 

break; 

if (is=pendientes numero) { 

pendientes . ids [pendientes .numero]=Ag_ind; 

pendientes .numerott+; 

pendientes .side=Agentes{Ag_ind] .sideLemisora] ; 

} 
Estado->ultima_operacion = NADA; 

band= 0; 

} 
/*si son posturas diferentes, realizamos la operacion con el primero de la cola*/ 

else{ 
/*primero vemos si el agente ya estaba en la cola*/ 

for (i=0; i<pendientes .numero; i++) 

if (pendientes. ids[i]==Agentes (Ag_ind] . 1D) 

break; 

/* si esta, lo sacamos y hacemos la operacion con los que quedan+/ 

if (i<pendientes . numero) { 

printf ("preparando recursion\n") ; 

for (j=i; j<pendientes.numero-1 3j++) 

pendientes .ids[j]=pendientes. ids(j+1]; 

pendientes .numero~~; 

return Clearing_subasta(Agentes, Ag ind, Libro, emisora, Estado, indice); 

3 
/* la operacion se realiza al precio actual del mercado*/ 

Agentes [pendientes. ids(0]] .postura(1]=Estado->precio; 

/* en el caso de compras*/ 

if (pendientes .side==COMPRA) {
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/* obtenemos el numero de acciones que puede comprar e] primero en la cola*/ 

puede=(int)floor(Libro[Agentes [pendientes.ids(0]] .ID] .No_de acc [0] /Estado->prec 

/* si lo que puede comprar es menor a lo que quiere 

comprar, nos quedamos con lo que puede*/ 

if (puede < Agentes[pendientes. ids [0}] .volumen{1]) 
Agentes [pendientes. ids [0]] . volumen[1]=puede; 

op=Agentes[Ag_ind] . volumen[1] ; 

Agentes(Ag_ind] . volumen[1]-=Agentes(pendientes. ids [0]] . volumen[1) ; 
Agentes [pendientes. ids [0]] . volumen[1]-=op; 
Estado->ultima_operacion = ~1; 

} 
else{ 

/* en el caso de venta, vemos que tanto puede comprar el agente 

puede=(int)floor(Libro [agentes [Ag_ind] . 1D] .No_de_acc [0} /Estado->precio) ; 
/* si puede comprar un numero menor de acciones, actualizamos su volument/ . 
if (puede < Agentes[Ag_ ind] .volumen[1}) 

Agentes{Ag_ind] . volumen {1J=puede; 
op=agentes[Ag_ind] . volumen[1}; 
Agentes [Ag_ind] . volumen[1]-=Agentes [pendientes . ids [0]] . volumen([1]; 
Agentes {pendientes.ids[0]].volumen{1}-=op; 
Estado->ultima_operacion = 1; 

} 
ind_del_min=pendientes .ids[0] ; 

/* gi la demanda del primero en la cola ya esta satisfecha, lo sacamos*/ 
if (Agentes[pendientes.ids(0]}.volumen[1] <=0){ 

for (i=0; i<pendientes .numero-1;i++) 
pendientes.ids(i]=pendientes .ids[i+1]; 

pendientes ,numero--; 

Agentes [ind_del_min] .side(emisora]=NADA; 

} 
/* si la demanda del que realizo la operacion ya esta 

satisfecha, ponemos su side a nada+/ 

if (Agentes{Ag_ind] .volumen[1] <= 0) 
Agentes[Ag_ind] .side[emisora] =NADA; 

*indice=ind_del_min; 

band= 1;
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} 
return band; 

/* Actualizacin del el Libro, una vez hecha la transaccin */ 

void Actualiza_Libro(Agente *Agentes, Agente *Market_maker, 

{ 

} 

/ 

Vv 

{ 

Clear_broker Libro[MAX_AGENTES], int emisora, int operacion) 

int agente,market, factor; 

float viejo wealth, nuevo wealth; 

agente=Agentes~>ID; 

market=Market_maker->ID; 

if (operacion==1){ factor=1; 

+ 
else{ factor=-1; 

} 
Libro [agente] .No_de_acc[0]~=Market_maker->postura[femisora] * 

(float) Agentes->volumen[emisora] *(float) factor; 

Libro [agente] .No_de_acc[emisora]+= (float) Agentes->volumen [emisora] * 
(float)factor; 

Libro {market] .No_de_acc[emisora]~=(float)Agentes->volumen[emisora] * 
(float) factor; 

Libro(market] .No_de_acc[0]+=Market_maker->postura[emisora] + 
(float) Agentes->volumen[emisora] *(float) factor; 

* Actualiza las posturas de compra/venta de los Market makers, 

es decir actualiza el Montage +/ 

oid Actualiza_Montage(Agente Agentes[MAX_AGENTES] , 
Clear_broker Libro(MAX_AGENTES], int emisora, Mercado Estado, float ETA) 

int i, factor, dif, h, band=0,j; 

float precio, spread, spread_up, spread.down, nuevo_spread; 

float aleat, aleat2;
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int cambiados[MAX_AGENTES], pendientes [MAX_AGENTES] ; 

int num_cambiados=0, num_pendientes=0, indice; 

int regla; 

for (i=TOTAL_AFAT ; i<TOTAL, AFAT+TOTAL_MM*2; i+=2) 

cambiadosf{Agentes [i] . ID] =0; 
for (i=TOTAL_AFAT ; i<TOTAL_AFAT+TOTAL_MM#2 ; i+=2) { 

if (Agentes [i] . ID==-Estado.mmaker) 

break; 

} 
/* el mmaker que hizo la operacion cambia siempre su postura*/ 

Actualiza_postura(Agentes, Libro, i, Estado, emisora) ; 

cambiados[{Agentes [i] .ID]=1; 

num_cambiados++; 

/* Los demas tambien reciben su oportunidad*/ 

for (j=TOTAL_AFAT; j<TOTAL_AFAT+TOTAL_MM«2 ; j+=2){ 

num_pendientes=0; 

for (i=TOTAL_APAT ; i<TOTAL_AFAT+TOTAL_MM#2 ; i14+=2) { 

if (cambiados [agentes [i] . ID}==0) 
pendientes [num_pendientes]=i; 

num_pendientes++; 

} 
} 
if (num_pendientes==0) break; 
indice=gsl_rng_uniform_int(r, num_pendientes) ; 

aleat2=gsl_rng_uniform_pos(r) ; 
cambiados [Agentes [pendientes [indice]] .ID]=1; 

num_cambiados++; 

/*tomamos en cuenta lo nervioso del MM para cambiar su postura+*/ 

if(aleat2 < Agentes[pendientes[indice]] .nervios){ 
Actualiza_postura(Agentes, Libro, pendientes[indice], Estado, emisora) ; 

show_montage(Agentes, 0); 

} 
} 

Ee



/* Actualiza la postura del MM de acuerdo a su estrategiat/ 

void Actualiza_postura(Agente Agentes [MAX_AGENTES] , 

Clear_broker Libro([MAX_AGENTES], int j, Mercado Estado, int emisora) 

{ 
static int cont=0, regla=0; 

Agentes[{j] .pr.equillemisora] = Estado.precio; 

Agentes[j+1] .pr_equillemisora] = Agentes[j] .pr_equil [emisora] ; 

if (1strcmp(Agentes (j] .Reglas[regla] . condicion,"0000")){ 

inventario(Libro,Agentes, j, emisora, Estado,2); 

} 
if (!stremp(Agentes[j] .Reglas[regla] .condicion,"1000") ){ 

monopolio(Estado, Agentes, j, emisora,0); 

+ 
if (‘stremp(Agentes[j] .Reglas[0] .condicion, “1001")){ 

monopolio(Estado, Agentes, j, emisora,1); 

} 
if ({stremp(Agentes[j] .Reglas([0] .condicion, "1010")){ 

competencia(Libro, Agentes, Estado, j,emisora,0); 

} 
if (!stremp(Agentes[j] .Reglas[0].condicion, "1011")){ 

competencia(Libro, Agentes, Estado, j,emisora,1); 

} 
if (!stremp(Agentes{j] .Reglas[0].condicion, "1101"))¢{ 

aleatorio(Agentes, j,emisora) ; 

} 
if (!strcmp(Agentes[j] .Reglas [regla] .condicion,"1110")){ 

inventario(Libro,Agentes, j, emisora, Estado ,6) ; 

} 
/* Si el MM esta fuera del juego, lo podemos regresar*/ 

if(Agentes[j] .postura[emisora] <= 0.0){ 

float temp; 

temp=fabs(gsl_ran_gaussian(r,0.5)+2); 

Agentes[j] .postura[emisora] = Agentes[j+1] .pr_equil[1] *(1-temp/100.0); 

} 
if(Agentes[j+1].posturalemisora] > 15000){ 

float temp; 

temp=fabs (gsl_ran_gaussian(r,0.5)+2) ;
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} 
} 
else{ 

Agentes[mmaker+1] .posturalemisora] *=1.001; 

nuevo_spread = Agentes[mmaker+1].postura[emisora] - 
Agentes(mmaker] .postura[emisora] ; 

if (Limite==1){ 

if(nuevo_spread > SPREAD_MAX) 
Agentes [mmaker+1] .postura[emisora) -= (nuevo_spread ~ 

SPREAD_MAX) ; 

+ 

  

void aleatorio(Agente Agentes[MAX_AGENTES], int mmaker, int emisora) 

{ 
float aleat; 

aleat=fabs(gsl_ran_gaussian(r,0.3) + .75); 
Agentes [mmaker+1] .postura[emisora] =(float) Agentes [mmaker+1] 

-pr_equil [emisora] *(1+aleat/100.0) ; 
aleat=fabs(gsl_ran_gaussian(r,0.3) + .75); 
Agentes [mmaker] . postura[emisora]=(float) Agentes (mmaker] . 

pr_equil (emisora] *(1-aleat/100.0) ; 

} 

void inventario(Clear_broker Libro[MAX_AGENTES], Agente 

Agentes(MAX_AGENTES], int mmaker, int emisora, Mercado Estado, int umbral) 

{ 
int dif, temp; 

float aleat; 

daf= ACCIONES - Libro (Agentes [umaker) .ID} No_de_acc (1) ; 

/* si la diferencia es menor que cero, le sobran acciones en el inventario*, 

aleat=gsl_ran_gaussian(r, abs(dif)); 

if( fabs(aleat) > umbral){
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temp=Estado.ultima_operacion; 

if(dif < 0) 

Estado .ultima_operacion=-1; 

else 

Estado.ultima_operacion=1; 

competencia(Libro , Agentes ,Estado ,mmaker , emisora,0); 

Estado.ultima_operacion=1; 

} 
elsef{ 

aleatorio(Agentes ,mmaker ,emisora) ; 

} 
} 

/* el geneticot/ 

/* la fuerza (o fitness) se calcula a partir de las ganancias del agente+/ 

void nuevafuerza2(Agente Agentes[MAX_AGENTES], Clear_broker 

Libro[MAX_AGENTES], float precio) 

{ 
int 1; 

float bidh, beneficio, wealth_actual; 

for (i=0;i<TOTAL_AFAT; i++) { 

/*el bid and hold+/ 

bidh=DINERO + ACCIONES*precio; 

wealth_actual = Libro(Agentes[i] .1D].No_de_acc[0] + 

Libro[Agentes[i] .ID] .No_de_acc[1]*precio; 

beneficio=wealth_actual ~ bidh; 

/*el beneficio es para la regla 0, porque son agentes aleatorios*/ 

Agentes[i] .Reglas [0] .fuerza-beneficiot0.1+1.0; 

} 

void genetico(Agente Agentes[MAX_AGENTES], int tipo, Clear_broker 

Libro(MAX_AGENTES] , float precio) 

{ 
int i, cont=0, liminf, limsup,inc, longregla, limsupapl 

Regla Reglas(MAX_AGENTES] ;
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if (tipo==MM){ 
limsup=TOTAL_AFAT+TOTAL_MM¥2; 

liminf=TOTAL_AFAT ; 

inc=2; 

longregla=4; 
limsupap1=TOTAL_AFAT+2; 

+ 
else{ 

liminf=0; 

limsup=TOTAL_AFAT; 

inc=1; 

longregla=3; 
Limsupap1=TOTAL_APAT; 

} 
/*primero la ruleta*/ 
/srecolectamos las reglas de los agentes*/ 

for (izliminf ;i<limsup;it=ine){ 

strcpy(Reglas[cont] .condicion, Agentes [i] .Reglas[0] .condicion) ; 
strcpy(Reglas[(cont] .accion, Agentes[i] .Reglas[0] accion); 
Regias(cont] .fuerza = Agentes{i] .Reglas(0] .fuerza; 
cont++; 

} 
/* la ruleta nos va a proporcionar las mejores reglas (los agentes 

con mayor exito)*/ 
seleccion_ruleta(Reglas, longregla, cont); 
cont=0; 
for (i=liminf ;i<limsupap] ;i+=inc){ 

strcpy (Agentes[i] .Reglas[0] .condicion, Reglas[cont] .condicion); 
strcpy(Agentes [i] .Reglas[0].accion, Reglas[cont] .accion); 
Agentes [i] .Reglas [0] .fuerza=1; 
if (tipo==MM) { 

stropy (agentes [i+1] ReglaslO] co 

    

Raglasfcont] .condicion) ; 
strcpy (Agentes[i+1] .Reglas(0].accion, Reglas[cont] accion); 
Agentes [i+1] .Reglas [0] .fuerza=1;



cont++; 

} 
for (i=liminf ;i<limsup;it=inc){ 

Agentes [i] .Reglas{0] .fuerza=1; 
if (tipo=MM) 

Agentes[i+1] .Reglas[0]} .fuerza+1; 

} 

} 

void seleccion_ruleta(Regla #Reglas, int long_regla, int num_reglas) 

{ 
float fuerza_total=0.0, acum, aleat; 

int i,j,ind_regla[8]; 
float fuerzas_periodo [8]; 

float min=1.0; 

Regla Nuevas_reglas [NUMREGLAS_MAX] ; 
/* primero obtenemos la fuerza minima+/ 

for (i=0; i<num_reglas ; i++) 

if (Reglas{i].fuerza < min) 
min=Reglas[i] .fuerza; 

/* y sumamos ese minimo a todas las reglas (para no tener fuerzas --)*/ 
if (min<0) { 

minte-1; 

for (i=0;i<num_reglas;i++) 

Reglas[i] .fuerza +=min; 

} 
fuerza_total=0; 

for (i=0;i<num_reglas;i++) 

fuerza_total+=Reglas [i] .fuerza; 

/* vamos a seleccionar num_reglas +/ 

for(i=0; i< num_reglas; i++){ 

acum=0.0; 

aleat=gsl_rng_uniform_pos (r) ; 

/*x seleccionamos cada una de las reglas+*/ 

for (j=0; j<num_reglas;j++){
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acum+=Reglas[j] .fuerza/fuerza_total; 

if(aleat <= acum){ 
/*se selecciono la reglax/ 
strcpy(Nuevas_reglas[i].condicion, Reglas[j] .condicion) ; 
strepy(Nuevas.reglas[i].accion, Reglas[{j] .accion) ; 
Nuevas_reglas{i] .fuerza=1.0; 

break; 

} 
} 

} 
for (i=0; i<num_reglas;i++){ 

strepy (Reglas [i] .condicion ,Nuevas_reglas [i] .condicion) ; 

strepy(Reglas(i].accion, Nuevas_reglas[i] .accion); 
Reglas [i] .fuerza=Nuevas_regias{i] .fuerza; 

} 

void agente dotado(Agente *Agentes, Clear_broker Libro[8], float precio) 

{ 
char condicion[4], regla[4]; 
int i,j; 

regla[3]=\’\0\’; 

/*primero almacenamos la regla que esta usando el agente actualmente*/ 

strepy (condicion, Agentes->Reglas(0] .condicion) ; 

/*ahora obtenemos la postura de cada regla*/ 

for (1=0;1<8;i++){ 

/*construimos la cadena binaria corr. a i*/ 

1; 
regla[2]=j%2+48; 

jei/2; 
regla[1]=j%2+48; 

j=j/2; 
regla[0}=j%2+48;



strcpy (Agentes->Reglas [0] .condicion,regla); 
GetPostura(Libro, precio, (char *)0, Agentes, (int *)0); 
if (Agentes~>side [1] ==COMPRA) { 

Libro{i] .No_de_acc[0]-=precio; 

Libro[i].No_de_acc[1] ++; 
} 
strcpy (Agentes->Reglas[0].condicion, condicion); 

}
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