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RESUMEN

Con el fin de comprender mejor el comportamiento de los inversionistas del mercado
de valores, para asi generar un aporte al entendimiento de esta &rea investigativa,
se busca contrastar los modelos de decision de estos agentes en la vida real contra
lo que predicen modelos tedricos, para asi validar empiricamente la teoria que se
tiene en otras reconocidas investigaciones en este campo. En términos generales,
se busca también poder comprender la dindmica de la rigueza que surge de las
interacciones de agentes heterogéneos, estudiando la dinamica inducida por dos de
los perfiles de inversién mas notables, en medio de un sistema que es afectado por

una gran cantidad de variables.

Esto muestra cdmo estas estrategias amplifican el ruido del mercado, y causan
fendbmenos como el exceso de compra o venta, volatilidad, y en general niveles de
precios que no son consecuentes con los niveles de escasez, oferta y demanda del
activo, sino distorsionados por especulaciéon. Sin embargo, se plantea la existencia
de un tipo de inversionista que no se deja llevar por las tendencias, sino que se fija
en el valor fundamental del activo, ejecutando operaciones contrarias en momentos

de distorsién, aportando a que se mantenga el balance en los mercados.

En este trabajo se desarrollé6 un modelo de dinamica de sistemas que explica estos
mercados, basado en planteamientos de otros investigadores del tema, tomando
agui como caso el petrdleo como activo bursatil. Con base en el modelo, se
desarrollé un simulador interactivo para recopilar datos empiricos de decisiones de

potenciales inversionistas. Los resultados mostraron que el modelo logra explicar a



gran escala el comportamiento de los inversionistas, y asi mismo el del mercado, al

obtener resultados simulados que concuerdan con los resultados empiricos.

Palabras clave:

Dinamica de sistemas, mercados bursatiles, finanzas internacionales, traders,

modelos de simulacion, teoria de inversion

SUMMARY
In order to better understand the behavior of stock market investors, aiming to
generate a contribution to the understanding of this research area, we seek to
contrast the decision models of these agents in real life, against the prediction of
theoretical models, to validate empirically the theory that other well-known
investigations have made in this field. In general terms, it is also possible to
understand the dynamics of wealth arising from the interactions of heterogeneous
agents, studying the dynamics induced by two of the most notable investment

profiles, in the context of a system that is affected by a large number of variables.

This shows how these strategies amplify market noise, and cause phenomena such
as excess buying or selling, volatility, and generally price levels that are not
consistent with the levels of scarce, supply and demand for the asset, but distorted
by speculation. However, there is the existence of a type of investor who does not
allow himself to be driven by the tendencies, but rather focuses on the fundamental
value of the asset, executing opposite operations in moments of distortion,

contributing to maintain the balance in the markets.



In this work, a model of systems dynamics was developed to explain these markets,
based on approaches of other researchers of the subject, taking here as an example
the oil as a stock market asset. Based on the model, an interactive simulator was
developed to collect empirical data from potential investors' decisions. The results
showed that the model manages to explain the behavior of the investors as well as
the market on a large scale, explained by simulated results that are consistent with

the empirical results.

Keywords:

System dynamics, stock markets, international finance, traders, simulation models,

investment theory.



OBJETIVO DEL PROYECTO

Utilizando dindmica de sistemas para modelar y comprender el sistema en el que
conviven e interactian los activos bursatiles, se busca crear una herramienta de
simulacion que permita obtener evidencia empirica, con el fin de contrastarla con
los modelos que han desarrollado otros autores para caracterizar los mercados

bursétiles.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

Analizar bibliografia que permita definir preguntas o situaciones a través de

las cuales podamos conocer como deciden los inversionistas.

e Encontrar y comprender modelos de otras investigaciones en el campo de
dinamica de sistemas.

e Desarrollar un diagrama causal simplificado, de las variables y relaciones que
componen los mercados de valores.

e Modelar el micromundo del mercado de valores con base en el modelo de
PowerSim, que se reinterpretara para modelarlo en Stella Professional.

e Simular el movimiento del mercado.

e Desarrollar un simulador interactivo con base en el micromundo.

e Obtener informacion para caracterizar los perfiles de los inversionistas.

e Contrastar los resultados

e Analizar los datos y concluir.



1. INTRODUCCION
A través de una combinacién de varias areas del conocimiento, de las cuales he
tenido oportunidad de aprender a lo largo de las carreras de Economia e Ingenieria
Industrial, tuve como objetivo desarrollar un proyecto de grado que me permita
demostrar mis capacidades profesionales, entregando un resultado de gran valor
académico y practico. En el sentido préactico, no quiero limitar mi trabajo a un
documento que termine aqui, Sino que busco crear posteriormente una herramienta
de andlisis para mercados de activos bursétiles, con un nivel de precision y robustez

gue sea pertinente para ser utilizado en mi vida profesional.

Para lograr este fin, he decidido utilizar dinAmica de sistemas para modelar el
mundo en el que interactdan distintos activos bursatiles, ya que considero que esta
metodologia es la que mejor se podria ajustar a los requerimientos de este proyecto,
donde una gran cantidad de variables se interrelacionan generando cambios
constantemente; no obstante, otra de las ventajas es la posibilidad de llevar a cabo
simulaciones que permitan tener un mejor panorama del comportamiento de los
agentes, pudiendo asi validar y aportar al mundo académico de investigadores que

han profundizado en el tema.

Revisando literatura de trabajos similares, encontramos que no se ha tenido una
caracterizacion de los perfiles de inversionistas muy detallada, de manera que
buscamos realizar este trabajo a través del desarrollo de una herramienta de
simulacién interactiva, que fue dirigida a personas que trabajen como inversionistas
en los mercados de valores, o lo sean potencialmente, permitiendo asi lograr un

mejor entendimiento de qué harian estos agentes ante determinadas situaciones,
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para poder hacer una comparacioén contra lo que estima la teoria, y aportar a la

validacion empirica de los supuestos que tienen otros modelos.

El modelo en el cual se basa ese trabajo, plantea que existen dos grupos de
inversionistas en los mercados bursatiles. El primer grupo, llamado en adelante
Trend Followers, se caracteriza por tomar decisiones basado en tendencias de corto
y largo plazo de los precios de los activos. Estas tendencias son percibidas por los
individuos en el corto plazo al observar los cambios de precio en el presente, y
observando los precios historicos que se han tenido en el pasado para construir la
tendencia de largo plazo. Si la tendencia es que el precio esta subiendo, este grupo

compra el activo; en el caso contrario, venden el activo o toman posiciones en corto.

El segundo grupo, denominado Pro Traders, se caracteriza por tomar decisiones
con base en el valor fundamental del activo, y no la tendencia de su precio.
Puntualmente, la relacion entre este valor fundamental y el precio, es el
determinante para entrar a invertir y también para la direccion de la inversion. Si el
precio esta creciendo por encima del valor fundamental, indicando sobrecompra
especulativa, estos individuos entran a vender el activo (posicion contraria al otro
grupo), ya que hacen un tipo de arbitraje, basados en la premisa de que el precio
tiende a volver hacia su valor fundamental. En caso de que el precio caiga por
debajo del fundamental, entraran a comprar el activo, ya que este se encuentra

subvalorado y deberia volver a subir.
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En consecuencia, los Pro Traders toman decisiones opuestas a los Trend Followers
en momentos de distorsion, ayudando a mantener un balance en el mercado, con
lo cual se evitan en cierta medida las subidas desmesuradas de precios, 0 se

suavizan las caidas de precios en momentos de panico del mercado.
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2. MARCO TEORICO
Este trabajo se desarroll6 usando como herramienta principal dinamica de sistemas.
Siendo asi, y considerando que se trata de una metodologia que es mas conocida
en programas de ingenieria, a continuacion, se cita una definicion tomada de la
pagina web de la System Dynamics Society, la cual es la principal organizacion no
gubernamental internacional, que se dedica a fomentar el desarrollo y uso de la

dindmica de sistemas en todo el mundo:

“Dinamica de sistemas es un enfoque asistido por computadora para el analisis y
disefio de politicas. Se aplica a problemas dinamicos surgidos en sistemas sociales,
gerenciales, econdmicos o0 ecolégicos complejos -literalmente, cualquier sistema
dindmico caracterizado por interdependencia, interaccibn mutua, retroalimentacion

de informacién y causalidad circular-

El campo se desarroll6 inicialmente a partir del trabajo de Jay W. Forrester. Su libro
seminal Industrial Dynamics (Forrester 1961) sigue siendo una declaracion
significativa de la filosofia y la metodologia en el campo. Dentro de los diez afios de
su publicacién, el abanico de aplicaciones pasé de los problemas corporativos e
industriales a la gestion de la investigacion y el desarrollo, el estancamiento y la
decadencia urbanos, los ciclos de mercancias y la dinamica del crecimiento en un
mundo finito. Ahora se aplica en la economia, la politica publica, los estudios
ambientales, la defensa, la construccion de la teoria en las ciencias sociales, y otras
areas, asi como su campo de origen, administracion. El nombre dinamica industrial
ya no hace justicia a la amplitud del campo, por lo que se ha generalizado a dinamica

de sistemas. El nombre moderno sugiere enlaces a otras metodologias de sistemas,
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pero los enlaces son débiles y engafiosos. La dinAmica de sistemas surge de la
ingenieria de los servomecanismos, no de la teoria general de los sistemas o de la

cibernética (Richardson 1991).

2.1 Enfoque de Dindmica de sistemas:

El enfoque de dinamica de sistemas implica:

Definicion dindmica de problemas, en términos de gréaficos a lo largo del

tiempo.

e Luchando por una visién endogena y conductual de la dindmica significativa
de un sistema, un enfoque hacia el interior de las caracteristicas de un
sistema que por si mismos generan o exacerban el problema percibido.

e Pensar en todos los conceptos del sistema real como cantidades continuas
interconectadas en bucles de retroalimentacion de informacion y causalidad
circular.

¢ |dentificacion de existencias o acumulaciones (niveles) independientes en el
sistema y sus entradas y salidas (tasas).

e Formular un modelo conductual capaz de reproducir por si mismo el
problema dinamico de preocupacion. EI modelo suele ser un modelo de
simulacién informatica expresado en ecuaciones no lineales, pero
ocasionalmente se deja sin cuantificar como un diagrama que captura la
estructura de retroalimentacion de stock y flujo / causal del sistema.

e Derivar comprensiones y percepciones de politicas aplicables del modelo

resultante.

14



¢ Implementacion de los cambios resultantes de los entendimientos basados

en modelos.

2.2 Modelado y Simulacién:
Matematicamente, la estructura basica de un sistema formal de dinamica de
sistemas de simulacion por computador es un sistema de ecuaciones diferenciales

(o integrales) de primer orden, acoplado y no lineal.

d o
X0 = f(x,p)

Donde x es un vector de niveles (stocks o variables de estado), p es un conjunto de

parametros, y f es una funcion vectorial no lineal.”

En cuanto al sistema en el cual se enmarca este trabajo, considerar los elementos
gue lo conforman resulta fundamental para hacerse una idea de como funciona. De
una manera resumida, se puede hablar de una interrelacion de activos en un mundo
globalizado, donde se da un encuentro entre oferta y demanda que determina los
precios y cantidades transadas de distintos tipos de activos. Esta oferta y demanda,
a su vez, se determinan por la interaccion de agentes del micromundo, entre los
cuales encontramos segun la literatura, traders profesionales y traders seguidores
de tendencias', asi como en la practica distintas entidades que agrupan a estos
traders, tales como comisionistas de bolsa, bancos, fondos de cobertura, fondos de

inversion colectiva, gobiernos, entre otros.

Citando a Brigard & Urrutia Abogados, en su “Guia del mercado de valores” (2014),

tenemos que:
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“El sistema financiero es el conjunto de instituciones y operaciones a través de las
cuales se transfieren recursos disponibles para depositar o invertir, a las empresas
que los requieren para sus proyectos. El sistema financiero comprende el mercado
bancario, también llamado intermediado, y el mercado de valores, también llamado
desintermediado. En el mercado bancario la transferencia de recursos de los
sectores superavitarios a los sectores deficitarios tiene lugar a través de entidades
que actuan como intermediarios financieros que, separada e independientemente,

se relacionan con los depositantes y con quienes requieren financiacion.”

3. METODOLOGIA

llustracion 1. Metodologia del proyecto.

METODOLOGIA

— e - -
er prender ca de .
Antecedentes sistemas Modelay Simlay
. Resultado estimado vs . Desarrollar plataforma
Concluix experimental Experimentar interactiva

Fuente: Elaboracion propia para la exposicion del proyecto de grado.

Con fines ilustrativos, para la exposicién de este proyecto de grado se realizé el
esquema de la ilustracion 1, en el cual se nombran las etapas que tuvo este
proyecto. El primer paso comprendié una extensiva revision de literatura en el primer
semestre de este trabajo, que luego derivo en la necesidad de entender los modelos

que plantearon otros autores para describir los mercados bursatiles utilizando
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dinamica de sistemas. Posteriormente, fue de gran utilidad matricular y cursar la
materia electiva profesional Dinamica de sistemas de la facultad de ingenieria, un
paso que inicidé en el segundo semestre el proyecto y para el cual fue necesario
aprender a un ritmo mas proactivo, con el objetivo de poder avanzar en el desarrollo

de este proyecto antes de terminar el semestre.

Utilizando varias herramientas de software, que iniciaron con Venzim PLE, luego
Powersim y finalmente Stella Professional y Stella Architect, se hicieron
modelamientos que posteriormente serian verificados ejecutando simulaciones.
Este trabajo de modelado, sin embargo, no terminé al iniciar las simulaciones, sino
gue se siguio trabajando en paralelo con las demas etapas, con fines de realizar
ajustes, mejoras y correcciones. Mas adelante se explicaran los modelos. En cuanto
a las simulaciones, éstas resultaban una actividad de gran importancia pues
permitian evaluar la salud del modelo, ya que al poder observar los resultados que
este producia, o cdmo se movian las variables, era posible identificar si el mercado

simulado se comportaba de una manera consecuente con lo que deberia.

El reto principal de este trabajo, y quiza el mayor aporte que le podria hacer a futuras
investigaciones en el campo, es el desarrollo de la herramienta interactiva de
simulacién. Con el objetivo de poder recolectar datos reales de potenciales
inversionistas, se debia desarrollar una herramienta a la medida que pudiera ser
operada por individuos de prueba y entregar datos a la investigacion. Mas adelante

se explicara este proceso con mas detalle.

Finalmente, el modelo fue adecuado utilizando Stella Architect para poder recibir
datos reales en ciertas variables clave, con lo cual se pudo introducir los datos
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reales recolectados, y volver a correr las simulaciones. El siguiente paso en esta
metodologia fue contrastar los resultados de las simulaciones iniciales y las que

incluian datos reales, para asi llegar a concluir.

4. PLANTEAMIENTO DE HIPOTESIS
En los modelos que plantearemos méas adelante en este trabajo, buscamos
responder al interrogante ¢EIl planteamiento de los tipos de traders que se han
mencionado, resulta correcto para simular un mercado que sea consistente con la
realidad?, por lo que de manera consecuente planteamos una hipotesis que

buscaremos demostrar, la cual se define a continuacion.

Ho: No existe relacion entre la realidad de los mercados, y los dos perfiles de
inversionistas. No es posible caracterizar a los inversionistas reales en estos

dos perfiles.

Hi: Existe relacion entre los mercados y éstos dos tipos de inversionistas.
Los inversionistas en realidad si pertenecen en general a alguno de estos

dos perfiles.

De esta forma, buscamos rechazar la hipotesis nula, segun la cual las variables del
modelo no resultan ser significativas a nivel global, puesto que esto indicaria que el

modelo no logro explicar lo que sucede en la realidad.
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5. MODELOS
Como describiamos en la parte inicial de este trabajo, identificamos con el mayor
detalle posible todas las variables que podrian explicar el comportamiento de los
traders, sin dejar de lado la convencion de que, al tratarse de un modelo, es una
simplificacion de la realidad y por ende queda abierta la posibilidad de, bien sea
profundizarlo con méas tiempo y/o recursos, o recibir sugerencias o criticas para el

mismo.

5.1 MODELO BASE DE PROVENZANO

A partir de una extensiva revision bibliografica, encontramos que el trabajo de
Davide Provenzano en “An Artificial Stock Market In A System Dynamics Approach”
es una pieza fundamental para entender, como su nombre lo dice, el mercado
accionario desde un enfoque de dinamica de sistemas. En esta investigacion,
Provenzano plantea el siguiente diagrama causal para el precio de una accion

(ilustracién 2). en medio de un conjunto mas extenso que luego mostraremos:
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llustracion 2. Diagrama causal simplificado de los modelos de decision

Professional Traders'

Held Shares
\ m\sumal Traders'
Gap Desired Shares
+
Bl
Fundamental
Value/Stock I—‘rme
Professional Balancing Trading Ratio
Traders' Supply
B2
]—unddmental \«"alue
of tht‘ Share Fundamental Value
Adjustment -
C
_=Stock | T\LL"‘_-_ -y
A i
Indlca[ed Fundamental
Value of the Share RI
I'rend Followers' - 1 \‘ ) )
R Ao Fundamental Value
Demand ' R2 ) Stock Price Trend rat
d. \_/ ) Revision
| Reinforcing Trading |
Gap T'rend Followers'
_ 1 AN ) J_{;\.r;\l Shares
I'tend Followers'
Held Share

Fuente: Provenzano, Davide. 2002. An artificial stock market in a system dynamics approach

Asi mismo, este autor plantea también un mecanismo a través del cual la interaccion
entre sus dos tipos de traders genera los cambios en los precios que podemos
observar. En la ilustracién 3, se puede apreciar el mecanismo por medio del cual se
determinan los cambios en el precio del activo. De acuerdo con este, la diferencia
relativa entre la oferta y demanda, se manifiesta a través de las compras o ventas
activas totales de cada grupo de traders, las cuales también afectan otras variables
del modelo, como por supuesto el nimero de unidades que tienen los traders. Los
cambios en las cantidades demandadas y ofertadas, generan cambios en los

niveles de oferta y demanda, y por ende en el precio, que es enddgeno en el modelo.
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llustracion 3. Mecanismo de encaje entre Pro Traders, Trend Followers y cambios de precio

= /_?Premo

o e .
Cambio de precios accion
Numero Diferencia i
de Pro elativa OD l\;mIeFm
e
traders traders
<Numero total
Dinero acciones> Diferencia Oferta
total de Demanda Dinero
Pro total de
traders TF
traders
OfertaDemanda OfertaDemanda
Activa Pro Activa TF
Fay
Ventas Activas TF
. .- ) Odt Fro <Nutero de TF
traders= + .
—TT T
Pro’s Held Numero total TF's Held
Shares acciones Shares

v A
Numero referente de

acciones per trader

Ventas Activas Pro

Fuente: Elaboracion propia en Venzim PLE, con base en el modelo planteado por Davide Provenzano.
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5.2 MODELO INICIAL RESUMIDO

llustracion 4. Diagrama causal resumido de los cambios en el precio de un activo bursdtil.

25 Valoracion conjunto de
g, variables de la empresa o

activo

+

Valor fundamental
de la accion

=)

+
Numero de Demanda de la
Compra de acciones en :%»@ accion 1
! tenencia i
acciones Venta de acciones
+ + - + * Precio de la
accion 1 \ +
+ .
- Ratio
Oferl_a’ de la/ Val.Fund/StockPrice
Ordenes de compra accion 1

no inmediatas Ordenes de venta no
+ inmediatas @ + @

Tendencia alcista del
precio accion
Numero de
: +
acciones deseadas

Fuente: Elaboracion propia en Venzim PLE.

En este trabajo, partimos del diagrama anterior, en el cual se encuentra resumida
de cierta manera lo que Provenzano plantea en la parte de su trabajo que se observa

en el punto 5.1.

Aqui, los Pro Traders desean mas acciones cuando la razén Valor
Fundamental/Precio crece, mientras que los Trend Followers quieren comprar
cuando el precio muestra una tendencia alcista. En los casos inversos, éstos buscan

vender o mantenerse por fuera del mercado.

Consecuentemente, las comprar y ventas manifiestan indirectamente los cambios
en la oferta y demanda del activo, y a partir de éstos cambios surgen las variaciones

en el precio del activo, las cuales podrian generar un comportamiento ciclico.
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53 MODELO COMPLETO
Al final de este documento, como anexo, se expone el modelo que se considera en
este trabajo como el mecanismo de encaje entre la oferta y la demanda, los
compradores, vendedores e intermediarios, y como estas relaciones determinan el
cambio en los precios de una accion. Los ejes fundamentales de este modelo son

las variables en las cuales se basan las decisiones de los agentes.

En el caso de los Trend Followers, se tienen dos grupos de indicadores que generan
informacion de tendencias, en el corto y largo plazo. Con base en las tendencias,
gue se derivan de los movimientos del precio, estos agentes determinan el grado
de atractividad que tiene invertir en el activo en cada momento del tiempo,
decidiendo dejar de ser un observador (Trader inactivo) para convertirse en un

trader activo y adquirir unidades de la accion.

Para los Pro Traders, es atractivo entrar a transar el activo bursatil, cuando su precio
de mercado presenta una divergencia con respecto a su valor fundamental. De
presentarse este caso, implicaria que el activo se esta transando a un precio
generado por sobre compras o sobre ventas, lo cual es una oportunidad para que
el pro trader entre al mercado en contra de la tendencia, motivado por adquirir el
activo mientras éste vuelve a su valor real, lo cual le permitiria obtener ganancias,

ademas balanceando implicitamente el mercado.

Este concepto de balance, surge justamente del supuesto de que los dos grupos de
traders toman decisiones opuestas, motivados por los anteriores puntos. Si los trend
followers buscan comprar, los pro traders teodricamente buscarian vender, y
viceversa.
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6. SIMULACION

Se llevaron a cabo varios ajustes en el modelo para implementar correctamente el
petréleo WTI como el activo protagonista. Tras haber concluido estos, se corrié el
modelo obteniendo resultados congruentes con la realidad, indicando que los

ajustes se implementaron de manera correcta.

llustracion 5. Resumen de la simulacion de algunas variables de control

DESARROLLO DEL MODELO

Sim Price - Fund Vil Parctved Trends |8 RC

° b L) L] " ° b=l £ ™ 0w
days sy
Fundamental Vaive of the Share Perceived LR Trend
Siock Prce Parcaives SR Treng | -

FT Matching RC for LR Trand -~ RC for SR Trens

= 50
™ :‘ . C] TE matonng
500 / %0
- ,J} - / "
= l I - / 5%

Fuente: Elaboracion propia para la exposicion del proyecto de grado. Grdficas obtenidas simulando el modelo del
proyecto en Stella Professional.

El proceso de ajustes del modelo no fue para nada sencillo. En este,
constantemente eran necesarias varias correcciones en la medida en que se
agregaban nuevas variables o se replanteaba alguna relacion. La ilustracion 5 es
una muestra de los resultados de las simulaciones que se llevaban a cabo

constantemente para verificar la consistencia del modelo. La ilustraciébn 6 es un
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ejemplo de un punto en el que las unidades deseadas por ambos grupos, estaban
moviéndose de manera atipica y extremadamente volatil tras la implementacion de
unos nuevos ajustes al modelo. Al observar que tal comportamiento no era
consecuente con la realidad, se entraba a analizar cada variable y relacion que

afectara ese resultado, para llevar a cabo la correccion correspondiente.

Era una labor que cada vez tendia a incrementar en su grado de dificultad, puesto
qgue el modelo se hacia mas robusto al avanzar el proyecto, comprendia mas
variables, y esto implicaba que el proceso de encontrar un error requeriria una
revision mas exhaustiva. (La ilustracién fue tomada en un momento en que el activo

en cuestion no era el petroleo WTI como fue utilizado en la version final)

llustracion 6. Ejemplo de una situacion problemdtica en el desarrollo inicial

TF Desired Shares e Stock Trend Index = PT Desired Shares

10 15 20 a a 8 12 I 20
days
—— TF Desired Shares —— Stock Trend

days days

—— PT Desired Shares

Sirulated Stack Price

Fundamental Yalue of the Shar

a 5 0 15 20
days
—— Stock Price

P ¥ Desiad Ehares Stosk Prcn Disivative
=
! i
1 H —
! i _—®
=

Demmand Supply Comparative

Fuente: Elaboracion propia en Stella Professional.

Aparte de las variables anteriores, la ejecucion de compras y ventas, junto al nimero

de unidades en tenencia, son variables que permiten apreciar parte del correcto
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funcionamiento del modelo. Al simular utilizando unidades de los usuarios de la
interfaz, se llegaba en todos los casos a que el modelo era capaz de generar en
todos los periodos, una cantidad de unidades a comprar tal que la tenencia de
unidades llegara al nivel que lo pedia el usuario. Como se puede ver en la ilustracién
6, Held Shares y Numero de Unidades deseadas llevan lineas casi idénticas,
exceptuando el hecho de que los deseos de los usuarios es una variable discreta,
gue puede pasar de valores altos a 0 en un solo periodo, mientras que la tenencia
de unidades y su compra, se plantean como continuas en el modelo, generando una
suavizacion en las curvas que es la Unica divergencia. Esta podria reducirse
alterando los parametros de demoras y tiempos de ajuste en el modelo, sin

embargo, los cambios no serian de gran relevancia.
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llustracion 7. Ejecucion de compras/Ventas

Unidades

Ejecucidén de compras/ventas

1k

-1k

0 25 50 75 100
days
—— Numero de unidades deseadas
- - — Active P T Desired BuysSells

--------- Held shares

Fuente: Elaboracion propia en Stella Professional.

En cuanto a la construccién de tendencias, se logré hacer los ajustes pertinentes
para que el modelo pudiera generar percepciones correctas ante los distintos tipos
de variaciéon en precios. En la siguiente imagen se observa cémo el modelo logra
simular una tendencia en el corto plazo y en el largo plazo que resultan congruentes
con las curvas que dibujaria un trader si se le pidiera caracterizar la tendencia del
activo en cuestion. Cuando se presentd un periodo de tendencia a la baja,
disminuyeron los valores en la curva de corto y largo plazo, mientras que, al llegar
al punto de inflexion y cambio de tendencia, las curvas de tendencia percibida

retoman pendiente positiva. En los periodos finales se genera una divergencia mas
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notable entre la tendencia de corto y largo plazo, donde la de largo plazo es més

optimista que su compafiera.

Ilustracion 8. Construccion de tendencias con simulacion.

B Tendencias percibidas

o oz =0 75 100
days
—— Parceived LR Trend
wooo Pereeived SR Trend
E Pracio real
=
4
[T
40
o oz =0 75 100
days
—— Stock Sample

Fuente: Elaboracion propia en Stella Professional.
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7. INTERFAZ INTERACTIVA

En linea con el objetivo de recoger informacion real, se planteé el desarrollo de una

interfaz interactiva que simulara un mercado de acciones o de algun otro activo

bursétil, donde los usuarios pudieran comprar o vender en diferentes periodos de

tiempo. Dado que se plantea la existencia de dos tipos de traders en el modelo,

existen dos versiones del simulador, donde la diferencia radica en que una de ellas

tiene noticias econdémicas relacionadas con el activo, mientras que la otra solamente

tiene informacion de precios anteriores en el largo plazo y en el corto plazo.

llustracion 9. Interfaz del simulador en etapa de desarrollo, desde Stella Architect. Version para Pro Traders.

File | Edit Inteface Window Help

SBOTADOVEEO@G +NoOI==N M-Y

Context -]

Page3

CASO :

Page7

© AddPage © Remove Page

>»EEAN

125%

[EChES
% N ERSIDAD
Mostar Guia ICESI
Precio actual del petrleo Graph
5
5]
2
L=}
S
o
“
«
N0 ) E 100
Deslizar la barra verde de este boton days
permite escoger el nimero de unidades — TEMPO
desea{ her en este momento. Si
usted tenia unidades y quiere cerrar su
posicion, simplemente seleccione "0y
avance de dia_ ’—m
V Guando los dias restantes
na0, nodarclick en
Avanzar dias sino en este
botdn
Nurnero de unidades deseadas @
— @ Click 13803\ Dia
Avanzar al Avanzar 5
siguiente dia dias

@8

Auto Scale

Right Y Axis

Fuente: Elaboracion propia en Stella Architect.

AT
v
:

La ilustracion 9 muestra una parte de lo que fue el proceso de desarrollo del

simulador. En esta imagen se puede apreciar una etapa intermedia del simulador

interactivo, y a la izquierda se observan miniaturas de la contextualizacion que veia

el usuario.
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Ilustracion 10. Vista del simulador interactivo. Contexto

e ICEST
CONTEXTO

A continuacion se tiene un historial del precio hasta el momento en que se entra a
analizar el mercado. El precio esta en dias como unidad de tiempo.

USD Price Petroleo WTI - Periodo 2014-2015 s prce Petrdleo WTI

100 55

90

80 50

70

60 &5

30

40 ©

30
o Tees o 5
g 58856 g -
S % En esta grafica no se muestran las fechas, pero el periodo
2 b correspondiente son los precios diarios, que van desde medio afio
g E atras, hasta el momenfo "presente” de la simulacion

CONTINUAR

w3 Powered by
\°/ isee systems, inc @

Fuente: Elaboracion propia en Stella Architect. Visualizacion online desde IseeExchange.

Utilizando Stella Architect, se crearon las interfaces correspondientes, logrando un
resultado que resultara comprensible por personas que no conocen de dinadmica de

sistemas, pero si tienen experiencia en inversiones acorde con su perfil.

llustracion 11. Vista del simulador interactivo. Interfaz interactiva.

s - 6 ICESI

NOMERO: 238
Precio actual del petroleo Tendencia Percibida ( ? )
&0 15 -

5.9

538
[
@
2
o
o
2
a

413

.81 B

15 0 25 50 75 100
0 1w ™ =™ @ = & ©m 80 0 days
Dia — Perceived SR Trend
— Stock Sample - - - Perceived LR Trend
. Dias
Restantes | 783
Numero de unidades deseadas ‘: ? :‘

ATRAS L/ Click TSOEI Dia
Avanzar al Avanzar 5

»R. Powered by
\.°/ isee systems, inc. @

Fuente: Elaboracion propia en Stella Architect. Visualizacion online desde IseeExchange.
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Los datos se pudieron recolectar de manera remota gracias al uso de la plataforma
Isee Exchange, que permite poner el simulador en linea, de forma que el usuario
puede utilizarlo desde su explorador de internet. Para recoger los datos, al final del
ejercicio se entregaba una tabla de resultados, los cuales son faciimente

exportables a Excel para su almacenamiento y posterior envio.

A través de los resultados de los usuarios, es posible promediar las curvas que
contienen las decisiones para llegar a una curva media por perfil de trader, lo cual
también se puede hacer obteniendo un patréon de curva mediana. Con esta
informacion, se puede alimentar el modelo en las variables “Numero de unidades
deseadas”, tanto en la seccioén de pro traders como Trend Followers, y asi ejecutar
la simulacion nuevamente, con uno de los dos grupos de agentes siendo

reemplazado por decisiones reales.
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8. RESULTADOS Y CONTRASTES

En el momento, de esta simulacién, se utilizo la curva de compras de uno de los
usuarios del simulador como muestra. Este input se podia introducir en la variable
PT Desired Shares o TF Desired Shares, la cual representaba el numero de
unidades deseadas en cada momento del tiempo para los pro traders y trend

followers respectivamente.

En la siguiente grafica se puede ver uno de los resultados mas interesantes del
caso. Tras haber introducido el nimero de unidades deseadas de una curva real
para Pro Traders, obtenida con el experimento, el precio de la accion simulada y su
valor fundamental respectivo, muestran un movimiento muy consecuente con lo que

fue el precio de la realidad.

A partir de las tendencias que observaban los Trend Followers simulados, se
generaron patrones de compras que complementaron los datos reales con la
informacion necesaria para que el precio del modelo cayera en el momento en que
lo hizo el real, y posteriormente se recuperara volviendo a subir de la misma forma

gue sucedia en la realidad.
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llustracion 12. Precio simulado del petrdleo, vs precio real, vs valor fundamental simulado

E

Graph
60

a6

40

0 25 50 75 100
days
—— Stock Price
—— Stock Sample
—— Fundamental Value of the Share

Fuente: Elaboracion propia. Grdficas obtenidas simulando el modelo del proyecto en Stella Professional.

En el caso en que los Pro traders eran simulados, y los Trend Followers eran la
parte en la que se introducian las decisiones reales, los resultados fueron analogos,
mostrando también que se llegaba a un resultado simulado que resultaba

consecuente con la realidad.

A continuacion, se muestra la curva promedio de compras de los usuarios del
simulador que pertenecen al grupo de Trend Followers. Al obtener esta, se encontro
que se perdia mucha significancia cuando en un dia habia varios usuarios que no

tenian abierta ninguna posicion (ilustracion 12). Para solucionar esto, se obtuvo una
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grafica del promedio de compras Unicamente de los usuarios activos (ilustracion 13),
ya que, de acuerdo al planteamiento del modelo, el estado de activo o inactivo era
una parte considerable para su funcionamiento, y al hacer la correccion, la grafica
se suaviza y se reduce la dispersion de los datos. Por usuarios activos se refiere a
aquellos que tienen una posicion abierta en el momento de tiempo observado, es

decir, cuyo nimero de unidades en tenencia es diferente de cero.

llustracion 13. Compras promedio Trend Followers reales 1

COMPRAS PROMEDIO TF 1

500

400

300

200

100

-100

-200

llustracion 14. Compras promedio TF reales sin usuarios inactivos

COMPRAS PROMEDIO TF ACTIVOS

1000
800
600
400
200
0

-200

-400

-600
-800

Fuente: Elaboracion propia en Excel, promediando los outputs del simulador interactivo.
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9. CONCLUSIONES

El trabajo que se llevd a cabo para este proyecto de grado, estuvo lleno de
aprendizajes en medio de un gran reto como lo fue aprender dindmica de sistemas,
sobre todo llegar a dominar el &rea en menos de un semestre, incluyendo el reto de
aprender a utilizar los 4 softwares principales que se mencionaron en la

metodologia, y que fueron necesarios para lograr los objetivos planteados.

Todo lo que se plantedé en este proyecto, permitié llegar a un resultado muy
impactante que no se esperaba para nada: El modelo fue capaz de simular el
mercado con un muy alto grado de consistencia. No sélo se logré ejecutar
simulaciones que obtuvieran tendencias correctas para el precio en el corto y largo
plazo, asi como obtener las variaciones en el valor fundamental del activo, sino que
se logré llegar a un precio simulado que sigue muy de cerca los movimientos reales
de este activo. Es decir, con soélo el input del precio inicial del petréleo (momento
inicial del periodo analizado), y permitiendo al modelo observar las compras y ventas
promedio de los usuarios reales y las tendencias en las cuales se basaron, el precio
simulado logré6 mimetizar el precio real, descartando por supuesto la volatilidad

natural de un activo bursatil.

El modelo, tanto al incluir datos completamente simulados, como al mezclar éstos
con valores reales de decisiones de usuarios del simulador, lleg6 a resultados que

satisfacen las logicas del mercado.

El desarrollo de la plataforma interactiva requirio una gran cantidad de tiempo, y

estuvo rodeado de contratiempos derivados de la escasez de la licencia del dltimo

35



software necesario (s6lo un computador de un profesor la tiene, y es muy costosa),
pero se logré coordinar y superar los contratiempos para lograr cumplir los objetivos
dentro del marco de tiempo establecido. Esto no hubiera sido posible sin el apoyo
de mis tutores Yeny E. Rodriguez Ramos y Fernando A. Arenas, quienes me
apoyaron en gran medida desde sus respectivas areas de especializacion, a los

cuales les agradezco enormemente.

36



10.ANEXOS

Modelo detallado:

llustracion 15. Modelo final. Trend Followers. Parte |
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Trend Expectation
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llustracion 16. Modelo final. Trend Followers. Parte Il

Weight on LR Trend
Change in PPC for SR Trend

Trend Expectation

Trend Correction N
I
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llustracion 17. Modelo final. Pro Traders. Parte |
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llustracion 18. Modelo final. Pro Traders Parte Il y método de encaje
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Tabla de resultados tipica:

llustracion 19. Tabla de resultados tipica. Output del simulador interactivo.

¢ ICESI

UNIVERSIDAD

[CESI

Table

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

Numero de unidades deseadas 500.0

500.0

500.0

500.0

500.0

500.0

500.0

500.0

500.0

500.0

500.0

500.0

P T Wealth 524 4k

529 4k

534 4k

540.1k

545 6k

550.5k

556.6k

561.6k

566.7k

5722k

5777k

5830k | £

P T Money 500.0k

505.0k

510.1k

5152k

5204k

5256k

530.9k

536.2k

541.6k

547.0k

552.5k

5581k | £

TIEMPO

0.0

1.0

20

30

40

50

6.0

70

80

9.0

10.0

1.0

Para recolectar los datos, dar click derecho en la tabla y
seleccionar "Copiar Datos". Luego pegar y guardarlos en

Excel.

Favor enviar a andres.rodriguezp@hotmail.com con
copia a yerodriguez@icesi.edu.co

ATRAS

CONTINUAR

Fuente: Captura de pantalla del simulador en linea, desde Isee Exchange

Tabla de resultados de un usuario exportada a Excel:

S I« R, (R SR S T % B

llustracion 20. Tabla de resultados de un usuario exportada a Excel.

A . c | D  E F G -
| 0 1 2 3 a
|Numero de unidades deseadas ‘0.0 1.0k 1.0k 1.0k 1.0k 1.0k -1.0k
| P T Wealth 524.4k 529.4k 534.4k 540.1k 545.6k 550.5k 556.6k
| P T Money 500.0k 505.0k 510.1k 515.2k 520.4k 525.6k 530.9k
TIEMPO ‘0.0 .0 2.0 3.0 .0 5.0 6.0

Fuente: Datos exportados desde Isee Exchange a Excel, obtenidos con la operacion de un usuario del simulador.
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llustracion 21. Introduccion de una curva de compras de un usuario real al modelo

ante
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