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Motivacion del trabajo.

La gestidn de riesgos y estrategias de inversidn son ambitos que se manejan en muchas empresas
de distinto origen de negocio, desde compafias energéticas hasta empresas con actividad
puramente financiera. Detrds de todas estas acciones, que llevan a una empresa a establecer los
pasos para realizar las inversiones que mas beneficio repercutan o menos pérdidas generen, se
encuentran una serie de disciplinas como las matematicas, el dlgebra o la estadistica, y a partir de
ellas se puede conseguir establecer beneficios directos a la sociedad desde el conocimiento mas
puro.

Las personas formadas en ingenieria, tienen un peso importante en el desarrollo de las mismas
dentro de las empresas y repercutir en un beneficio directo en estas, al tener una formacion
bastante desarrollada en estas materias, no es raro ver que en gran parte de los puestos
relacionados con estrategias de inversion y gestién de riesgos, posiciones de trading, etc... se
encuentran ocupados por ingenieros. Por lo tanto, la motivacidn del autor para realizar este trabajo
no solo viene por su curiosidad por adentrarse en este tipo de temas, sino también para reflejar
que, tal y como pasa en el mundo laboral, un ingeniero y, en este caso, un Ingeniero Industrial, es
tan versatil que puede ser util e imprescindible en muchos ambitos laborales, siempre a raiz de los
conocimientos adquiridos en su etapa universitaria, y es por tanto esa versatilidad la que los hace
tan Utiles para la sociedad.
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Resumen.

En el presente trabajo se estudian dos modelos estocasticos para construir predicciones
estocasticas de subyacentes cotizados. Sobre la base de estos modelos se estudia su aplicacién ala
construccion de derivados sintéticos con opciones de compra y venta tipo bull y bear spread. Los
modelos se han implementado en una pagina web a tiempo real. Los productos o subyacentes
cotizados que se usardn para el desarrollo del trabajo seran los de las tres principales empresas del
sector eléctrico de este pais, dos empresas del sector industrial y dos productos que se cotizan en
el Mercado Ibérico del Gas o MIBGAS.
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Objetivos del trabajo.

La meta que se pretende conseguir con este proyecto se puede dividir en dos bloques
diferenciados, pero con un nexo de unién entre ellos, que es el de la modelizacién estocdstica de
subyacentes cotizados. Ademas, hay un tercer bloque complementario a los dos anteriores.

En el primer bloque el objetivo se centra en trabajar con modelizacidn estocastica, tratando de
reflejar que para la prediccidn de procesos aleatorios el tratamiento matematico cldsico no es viable
y es necesario ir mas alld. Se conseguird mediante:

e Introduccidn del Calculo de It6, resolucién del Modelo Log-Normal, de su estimacion
puntual y probabilistica.

e Estimacion puntual de los parametros del método a corto plazo.

e Construccién de los intervalos de confianza del método a corto plazo.

e Estimacién puntual de los pardmetros del método paso a paso.

e Construccion de los intervalos de confianza del método paso a paso.

e Presentacién de los resultados contrastando la viabilidad del Modelo Diario contra dos
medidas de bondad de ajuste, el MAPE y el RMSE.

e Prediccién de las cinco préximas cotizaciones.

Para el segundo bloque, se toma de base lo aplicado anteriormente y el objetivo se centra en
construir derivados sintéticos para tantear su comportamiento a futuro, mediante:

e Utilizacién de la formula de Black-Scholes para evaluar las comisiones de una operacion
ante una inversion a futuro.

e Estudiar operaciones del tipo Call/Put Bull/Bear Spread para conseguir mas de un 50% y
mas de un 60% de beneficio.

e Desarrollar tres escenarios de inversidn, de valor medio, optimista y pesimista.

e Evaluar la robustez de la cotizacién de un subyacente mediante operaciones Call Bull
Spread y Call Bear Spread de una empresa que forma parte del IBEX-35, para mas del 50%
y del 60% de probabilidad de obtener beneficios.

e Evaluar la robustez de la cotizacién de un subyacente mediante operaciones Call Bull
Spread y Call Bear Spread de un producto que forma parte del MIBGAS, para mas del 50%
y del 60% de probabilidad de obtener beneficios.

Hay un tercer bloque que se aparta de la modelizacién matematica y en el que el objetivo es
implementar en una pagina web, de manera sencilla, los resultados expuestos en los dos bloques
anteriores, mediante:

e Desarrollar los cdlculos matematicos en Google Spreadsheets.
e Desarrollar la programacién de scripts y “triggers” en Google Spreadsheets para la
implementacién y ejecucién en tiempo real y automatica de dichos calculos.
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e Hacerse valer del servicio gratuito que ofrece el ASIC-UPV para conseguir una direccion web
y un servicio de alojamiento de la misma pagina web.

e Utilizar dicha direccion y alojamiento para desarrollar una pdagina web mediante
Wordpress.

e Utilizar programas de edicién de paginas web como OceanWP o Elementor para establecer
una pagina web sencilla donde colgar los resultados a tiempo real.

e Utilizar Inline Google Spreadsheets Viewer para hacer de nexo entre las hojas de célculo de
google con la pagina web en el entorno de Wordpress.
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Introduccion.

Para presentar el objeto de este trabajo es preciso introducir ciertos conceptos que son necesarios
y sirven de contexto para todo lo que viene a continuacion, de manera sencilla y sin querer
detenerse en detalles innecesarios, de mayor a menor generalidad se presenta lo que es un sistema
financiero, pasando por la bolsa de valores y acabando por el mercado ibérico del gas o MIBGAS.

El Sistema Financiero.

Para poder presentar un concepto que es tan mencionado en la sociedad y que a su vez puede
llegar a ser complejo de comprender, se puede empezar por definir dos familias o grupos, la primera
estaria formada por aquellas unidades econdmicas que acumulan un superdvit de recursos
econdmicos y que a través de prestar dicho superdvit buscan un retorno en forma de beneficios o
intereses, y la segunda familia estaria formada por aquellas unidades econémicas que buscan
financiacion o recursos econdmicos para poder acometer proyectos de distinta indole. En definitiva
se podria decir que una familia necesita recursos (inversores) y otra los puede ofrecer a cambio de
un beneficio a futuro (los ahorradores o prestamistas), y el mecanismo por el cual se pueden
conectar ambas seria un sistema financiero, es decir, un sistema de financiacién que permita a las
unidades econdmicas deficitarias poder recibir inversién de los ahorradores para acometer
proyectos creando una rentabilidad positiva y repercutiendo parte de esta de vuelta a los
ahorradores. En la Figura 1 se muestra un esquema del funcionamiento del Sistema Financiero.

Mercados financieros

Prestamistas/Ahorradores: Inversores:

* Personas fisicas + Personas fisicas
* Empresos * Empresos
«  Estados + Estados

Intermediarios:

+ Instituciones de
emisidn de crédito
* Dtros

Figura 1. El Sistema Financiero.

Fuente: Elaboracién propia.
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Esto, la forma de comunicarse entre los ahorradores y los inversores es por tanto el sistema

financiero, pero este sistema estd formado fundamentalmente por dos patas:

Lo que se podria calificar como intermediarios, que se constituyen como entidades
emisoras de crédito o bancos u otro tipo de entidades que se sirvan del dinero de los
ahorradores para hacerlo llegar de manera directa a los inversores.

Los Mercados Financieros, que se constituyen como plataformas de intercambio de
bienes/flujo monetario y que permiten poner en contacto directo y sin intermediarios a
prestamistas e inversores. Con el paso de los afios estas plataformas se han ido trasladando
desde los espacios fisicos como edificios de la bolsa a sistemas informaticos de intercambio
a tiempo real, aumentando a su vez el dinamismo, liquidez y rapidez de las operaciones
realizadas en estos mercados.

El Mercado Financiero.

Como se ha visto antes, este tipo de emplazamientos, que no tienen por qué ser fisicos, juntan de

manera directa a prestamistas con inversores a través de la oferta y la demanda, en esta caso la

oferta y demanda de capital o dinero. A partir de este concepto se han ido desarrollando mercados

mas especificos donde se ofertan productos de distintas indole de naturaleza financiera, lo que

daria lugar a distintos tipos de mercados:

Mercado de renta variable: donde principalmente se engloban los mercados bursatiles de
acciones, bajo los cuales el activo que se negocia o que se emite son acciones a una
cotizacion variable en el tiempo.

Mercado de renta fija: en estos mercados se emite una renta fija en modo de porcentaje a
las personas o entidades que adquieren ese valor emitido, en este caso bonos u
obligaciones. Los emisores de estos activos pueden ser empresas, por ejemplo cuando
quieren conseguir financiacion a corto plazo para la ejecucion de un determinado proyecto
o pueden ser los mismos Estados los emisores de estos bonos u obligaciones.

Mercado de derivados: la naturaleza de estos mercados es la de proteger a las personas u
entidades que compran acciones o bonos contra variaciones andmalas en la cotizacién de
los activos, siempre y cuando se hagan operaciones de cobertura o hedge funds, si se sale
de este ambito, se puede entrar en el terreno de la especulacién. Este mercado es un
mercado de apoyo a los de renta fija y variable.

Mercado de seguros: también utilizados como instrumentos de cobertura para asegurar
fondos ante cambios repentinos en el precio del activo.

Mercado interbancario: en estos escenarios los bancos actdan intercambiando dinero entre
si, normalmente para poder mantener ciertas obligaciones de liquidez o reservas que estas
entidades tienen.

Mercado de divisas: permite intercambiar modos de pagos entre los valores de las distintas
monedas, tiene su propio mercado de derivados.
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El IBEX-35.

En este indice se resumen las empresas mds importantes de Espafia. Para saber el estado de las
cotizaciones de todas las empresas espafiolas, se observa este indice el cual engloba las 35
empresas con mas valor de mercado y que vienen de distintos sectores de explotacién. El valor
principal que se puede extraer de este es el de actuar como muestra o estado representativo de lo
bien o mal que estan las empresas que operan en los mercados de renta variables espafioles.

En este trabajo se analizaran distintos valores de empresas que operan en Espafia y se consideran
representativas dentro de este indice formado por 35 empresas, el interés se centra en parte en los
distintos sectores que engloba este indice y en contraponer la gran liquidez con la que gozan los
activos financieros de estas empresas con la de los productos que cotizan en el Mercado Ibérico del
Gas o MIBGAS.

El Mercado Ibérico del Gas o MIBGAS.

En diciembre de 2015, los operadores del mercado del gas en Espafia y Portugal empiezan
conjuntamente a emitir productos de negociacién relacionados con el gas natural. Aunque la
naturaleza de este mercado no sea puramente financiera, ya que relaciona en ultima instancia
productos de caracter fisico como el gas, los mecanismos de operacién y balance son parejos. Para
el alcance de este trabajo, se considera interesante estudiar como evolucionan los productos que
se cotizan en este mercado, en parte por su naturaleza no-financiera y en concreto por haber
empezado a operar hace pocos anos, el nimero de operaciones y liquidez es de mucha menor
magnitud que la de otros mercados.
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Bloque I: Modelizacidn estocastica de subyacentes
cotizados.

1.1. Introduccion.

1.1.1. El Movimiento Browniano.

Fue en 1827 cuando Robert Brown observd que el movimiento de una particula coloidal (en este
caso de polen) sumergida en el agua correspondia al de un zig-zag aleatorio y este se debia a la
interaccion de dichas particulas de polen con las moléculas de agua. En matemadticas y estadistica
se aplica el término aleatorio a un fenémeno en el cual evoluciona dentro de una variable (continua
o discreta), que suele ser el tiempo t, cuyos estados siguientes no dependen de los estados
anteriores (es un fendmeno no determinista), y los estados siguientes solo pueden ser predichos
en términos de probabilidad.

Esta observacion fue rescatada por Albert Einstein para apoyar su teoria de la existencia de &tomos
y moléculas. Pero fue también a principios del siglo XIX cuando Louis Bachelier utilizd la
modelizacién matematica de este fendmeno en su tesis doctoral “La Teoria de la Especulacién”
para modelizar activos financieros, afios mas tarde el matematico estadounidense Nobert Wiener
conseguiria formalizar el concepto y dotarlo de sentido, por lo que este proceso es conocido como
Movimiento Browniano o proceso de Wiener.

Asi pues, un proceso estocastico de tipo Wiener o Movimiento Browniano, caracterizado a partir
de ahora por {W (t):t > 0} se caracteriza por:

1. W(t) es continuo en todo t, en toda la variable tiempo.
2. El proceso empieza en el origen con probabilidad 1:

W(0) =0

3. W tiene incrementos independientes para t > 0, estos futuros incrementos W;,,, — W;
para u = 0 son independientes de los valores anteriores W, paras < t.

4. Los incrementos en el proceso de Wiener son incrementos de tipo gaussiano de media Oy
varianzat — s.

W) —W(s)~N(0;t —s), Vs, t: 0<s<t<+4ow
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Desde la caracterizacion de un proceso de Wiener, se citan sus principales propiedades estadisticas:

P.1. Los incrementos de W (t) son continuos, pero no son derivables en ninglin punto. Este hecho
se puede observar muy intuitivamente como la forma de una onda continua formada por picos
abruptos consecutivos. En la Figura 2 se muestra la evolucion del IBEX-35 en los ultimos 5 afios.

ane ane

I}
)
m

%]
(=R
en

2015 2016 2018 2017 2017 2018 2018 2018 2018

Figura 2. Evolucidn del IBEX-35 en los ultimos 5 afios.

Fuente: Bolsa de Madrid

P.2. La Funcién Media del proceso de Wiener o Movimiento Browniano es nula, esto se deduce a
partir de la tercera condicién.

.uW(t) = 0, vVt=>0

P.3. Funcion Varianza o Covarianza. Para estudiar el grado de independencia lineal estadistica entre
dos incrementos consecutivos en un proceso de Wiener, teniendo en cuenta que dichos
incrementos son independientes entre si, W(s) y W(t) tomando 0 <s <t < 4o se puede
demostrar que la varianza del Movimiento Browniano es t.

W(t) —W(s)~N[0;t — s], Vs, t: 0<s<t<+4o0

P.4. W(t) es %—autosemejante: Esta es, Unicamente, una propiedad geométrica que

formalmente se denota de la siguiente manera.
W(T-OINT-W(t), vt=20, VT 20
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1.1.2. Proceso de Markov.

Para el estudio de ciertos procesos estocasticos, es de especial utilidad desarrollar el concepto de
cadena o proceso de Markov. Desarrollada por el matematico ruso Andrei Markov, establece que
en procesos estocasticos en los que conocemos su estado presente y conocemos ademds un
desarrollo histérico de sus estados pasados, es posible establecer una probabilidad de que sucedan
los estados futuros del proceso estocdstico. Asi se puede resumir esta sencilla idea, la probabilidad
de que un proceso esté en un estado t + 1 solamente depende de lo acontecido en el momento
anterior t (registro histdrico), esto posibilita el que se pueda establecer la probabilidad de sucesos
futuros durante la evolucidn de un proceso estocdstico. Es importante seialar que se establece la
probabilidad pero no se puede determinar con exactitud dicha evolucidn, ya que contradeciria de
facto la propia definicidon de proceso estocastico o aleatorio. En la Figura 3 se muestra un ejemplo
de Cadenas de Markov.

Figura 3. Cadenas de Markov

Fuente: Blog de Herndn Moraldo

Asi es que a partir de lo anterior, es de intuir la utilidad que esto tiene en el mundo de las finanzas,
usandolo en productos cotizados que evolucionan en el tiempo y cuyas futuras cotizaciones no es
posible conocerlas de manera exacta pero si acercase a su valor de manera probabilistica.
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1.1.3. El Calculo de Ito6.

Al intentar tratar con funciones aleatorias que cumplen con los preceptos de un Movimiento
Browniano o Proceso de Wiener, estas siguen a lo largo de su proceso y en cada instante cambios
tan rapidos e irregulares, que hace imposible su tratamiento mediante los métodos cldsicos de
diferenciacidon e integracion. Fue el matematico japonés Kiyoshi It6 el que introdujo con su Calculo
de It6 y mas tarde lo que se estandarizaria en el Lema de It6, una manera de tratar
matematicamente con procesos estocasticos.

Uno de los teoremas fundamentales en diferenciacion de funciones es la regla de la cadena, este
teorema se lleva bien con el calculo de Newton-Leibniz y con la definicidn de integral de Riemman-
Stieltjes, pero todo englobado en el estudio de funciones deterministicas. Al tratar con funciones
aleatorias, es donde el Calculo de It6 da una contraparte a la regla de la cadena y permite de esta
manera dar un inicio al tratamiento de este tipo de funciones.

Para el uso del Célculo de It6, las funciones aleatorias que siguen un Movimiento Browniano no
pueden ser tratadas desde el punto de vista diferencial, ya que por definicién estas no son
derivables, sino que solo pueden ser tratadas desde el punto de vista integral. El interés de este
trabajo se centra en la aplicacién de esta técnica en el mundo de las finanzas, donde es
ampliamente utilizada, y en resolver fendmenos modelados mediante la siguiente ecuacion
diferencial, introduciendo asi el Lema de It6:

Hipdtesis: sea x(t) un proceso estocastico que satisface la siguiente ecuacidn diferencial tipo It6:

dx(t) f(t,x(@®)det+ g (t,x(6))dw(t), t=0, (1)
x(0) = x

y sea F(t,x) una funcién f:[0,T] Xx R — R tal que las siguientes derivadas parciales
existen y son continuas.

IF(t,x) IF(t,x) OF (t,x) (2)
T = Fl(t,X), T = Fz(t,X), 7 = Fzz(t,X).

Tesis: Entonces se cumple, parat > 0:
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(3)

t
F(t,x(t)) — F (s,xg) f {F1 (r,x(r)) + f(r,x(r))Fz(r,x(r))}dr
0

—+

t1
f 3 (g(r, (x(1)))? Fpp(r,x(r))dr
0

+

Lg(r,x(r))FZ (r,x(r))dW(r).

Estas expresiones seran de utilidad en el calculo de la solucién del modelo Log-normal, ademas
de su media y de su varianza.

1.1.4. El Método de Maxima verosimilitud.

Es necesario, para fijar ideas, introducir esta herramienta matematica basada en el concepto de
funcidn de verosimilitud de R.A. Fisher, ya que serd un elemento que se rescatard mas adelante.
Este método se utiliza para construir estimadores de pardmetros desconocidos en una determinada
funcién de masa o densidad.

Partiendo de una determinada variable x con una funcién de densidad o masa f(x|8) con un
parametro @ desconocido, el objetivo serd encontrar el mejor estimador 8 para el pardmetro
desconocido 6.

Sea por tanto una muestra, representada por un vector X = (X, X3, ..., X5 ) con una densidad de
probabilidad:

o =| [rene. “

Se puede poner cominmente de la forma:

L(x;0) = nf(xi; 0). (5)

La idea de este método por tanto es escoger el valor de theta mas verosimil de acuerdo con las
medidas observadas, es decir, serd escoger como estimacion de 8 el valor que haga maxima la
funcién de verosimilitud:

L(BA, x) = max[L(x; 6)]. (6)
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Por comodidad se utiliza el InL en lugar de L, ya que la derivacion de una suma es mas sencilla
que la de un producto.

En consecuencia, al final se demuestra que el calculo de 8 se reduce a resolver la ecuacién:

dinL 0 (7)
e

De esta forma al resolver esta ecuacién, 6 sera solucién de la ecuaciéon y méximo si la segunda
derivada es negativa.

Si se tiene mds de un parametro 8 desconocido, sera necesario resolver el sistema:

dInL(01,6;, ...,0n) 0 (8)
20, o

alnL(gl' 02;. ey 911)
20,

=0,

para posteriormente comprobar que 8 verifica dicho sistema y hace el hessiano correspondiente
negativo.

Es necesario apuntar que los valores x; son valores fijos o conocidos para este proceso, y que si se
cambian estos valores x;, habra un valor diferente para la estimacién del pardmetro desconocido
6, es decir, para cada rango de muestras habra un estimador 6 distinto.

1.1.5. Medidas de Contraste de Hipdtesis.

Para observar las discrepancias entre los valores esperados y los resultados obtenidos y por tanto
validar la adecuacién del modelo aplicado a la prediccidon de la evolucién de los subyacentes
cotizados, se tendran en cuenta dos medidas de bondad de ajuste:

e Error Porcentual Absoluto Medio (MAPE)

n

100 |Y; - %] (9)
MAPE = E ,
n 7

i=1
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donde:
Y; eselvalor observado o real.
Y; es el valor esperable o pronosticado.

n es el nimero de observaciones realizadas.

Es decir, si para validar el modelo se escoge un muestreo de treinta observaciones durante los
treinta dias de cotizaciones de un subyacente, n obtendra valores desde el uno hasta el treinta.
Para que el modelo tenga validez, se considerard que el MAPE deberia estar en valores por debajo
del 5%.

e Error Cuadratico Medio (RMSE)

(10)
RMSE =

donde:
Y; eselvalor observado o real.
Y; es el valor esperable o pronosticado.

n es el nimero de observaciones realizadas.

Es decir, si para validar el modelo se escoge un muestreo de 30 observaciones durante los 30 dias
de cotizaciones de un subyacente, n obtendra valores desde el 1 hasta el 30. Para que el modelo
tenga validez, se considerara que el RMSE deberia estar en valores proximos a cero, siendo mejor
cuanto mas se acerque a este valor.

1.1.6. El modelo Log-Normal.

En el interés de este trabajo, se pretende modelizar el comportamiento de un subyacente cotizado
considerando que este se comporta bajo los preceptos de un Movimiento Browniano o proceso de
Wiener, matematicamente este comportamiento se describe a través de la siguiente ecuacién
diferencial estocastica, y que es una interpretacion de la ecuacion (1):
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S(t) =uS(t)dt + aSt)dW(t), t>0 (11)
{ 5(0) = So,

donde,

e S(t) es el valor del subyacente en t > 0, se asume que cumple con los preceptos de un
Proceso de Wiener y sigue una evolucién en la derivable tiempo como tal.

e 5(0) es el valor del subyacenteent = 0.

e W(t) es el Proceso de Wiener o Movimiento Browniano.

e ueslatendencia del subyacente. Este valor es determinista y por tanto se aleja del estudio
de procesos estocasticos, la calibracidn de este parametro por tanto se hard bajo el método
clasico a partir de datos reales de cotizacion del subyacente. Parap € R, si > 0 (< 0)la
accion se ha revalorizado (devaluado) en “media”.

e o es lavolatilidad del subyacente, o > 0 . Este valor es determinista y por tanto se aleja
del estudio de procesos estocasticos, la calibracion de este parametro por tanto se hard
bajo el método tradicional a partir de datos reales de cotizacidén del subyacente.

Considerando el tiempo (t) como variable de evolucién del subyacente, esta ecuacion general se
utiliza para intentar describir el comportamiento matematico de muchas utilidades dentro del
mundo de las finanzas. A partir del Cdlculo de It6 para la resolucién de este tipo de problemas, se
puede demostrar (en el apartado 1.3 se demuestra que como llegar a esta expresion) que la
solucién de S(t) es:

S(0) = Syl 2 reom®), (12

Para establecer mayor comodidad a la hora de operar con esta ecuacidn, se trabaja con la forma
log-normal del modelo, es decir, tomando logaritmos neperianos en la ecuacién anterior queda:

In(S(Y) = In(S,) + Rt + cW (1), (13)
con
R - o? (14)
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1.1.7. Lema de It0, aplicacién del célculo de la solucién del modelo
Log-normal, de su media y de su varianza.

Reescribiendo la ecuacion (11), se vuelve a presentar la ecuacidn en la que se basa el Modelo Log-
normal:

{S(t) =uS(t)dt + aS(t)dWw(t), t>0
S(0) = So,

Aplicando las expresiones vistas en el apartado 1.1.3 para el Lema de It6 (Hipdtesis), se sigue el
siguiente proceso para calcular la solucién de la ecuacidn anterior.

Escribiendo (11) de forma integral,

t t (15)

uS(rydr + j o S(r)dw (r).
0

S(t)— S(0) = f

0

Identificando y escogiendo:

X@®) = S@); f(tx@®)=f(tS®)=uS@®); g(t.x@®) = g(t,S®) = o S®);
F(t,x) = In(x). (16)

Como marca el Lema de It6 en (2), se calculan las derivadas parciales

6F(tx) aF(tx) 0% F(tx) 1 (17)

d0x2 x2

Fi(tx) = =0, R({tx) =

» Fou(t,x) =

aplicando ademas (3), se tiene
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S()+ ( ()) (()) ar

+ f oS(r) o ( - aw ),

ln(S(t))—ln(So) = f uS(r)
0

simplificando la expresién anterior:
S(t t 1 t
In <Q> = f (,u — —02> dr + J adW (1),
So 0 2 0

(18)

In <S—0) = (,u - %02> t+ a(W(t) —w(0)).

A través de la segunda de las definiciones del Movimiento Browniano, W (0) = 0 con probabilidad
1, aplicando esto en la ecuacidn (18) y operando, se obtiene:

S(t) _ e(y—%az)ﬁ oW(t)
So

S(t) = Soe(u—%az)t+ oW (t) (19)

Siendo la ecuacién (19) la solucién del proceso estocastico que representa el Modelo Log-Normal a
través de la ecuacién diferencial (11). Esta solucion se sirve en firme para poder realizar calculos
probabilisticos de tipo puntual y dicho calculo para hacer mds completa la solucién del modelo se
le afiaden intervalos de confianza. La estimacién puntual se consigue a partir de la funcion mediay
los intervalos de confianza a partir de la funcidn varianza, a continuacién se expone el calculo de
estas dos funciones.

Funcion media:
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Aplicando la esperanza en (19):

E[S(T)] = Soe(ﬂ_%)TE[eo'B(T)]. (20)

Para avanzar en el célculo, se necesita de la aplicacidn de la propiedad de Movimiento Browniano,

P.4:

W(T-)EINT-W(), t=0, T=0

parat =1,

W(TENVT - w ().

Ademas por definicién del Movimiento Browniano W (1)~N[0; 1].

Haciendo uso de esta propiedad, se avanza en el calculo de (20):

g (21)
E[S(T)] = Soe(” )T E[emﬁw(ﬂ].
Para seguir avanzando en la resolucidn, se debe aplicar la propiedad:
22 (22)
Ele*?]| = ez, Z~N[0;1],
resultado que se saca de la siguiente integral
z? (23)

E[e*] = eMe™ 7 dz.

1 +oo
V2m f_oo
Con esto se puede avanzar en (20), resultando:

25




Modelizacion estocastica para subyacentes cotizados y derivados sintéticos del sector eléctrico/industrial y del MIBGAS. Implementacion

web en tiempo real usando Google Spreadsheets y Wordpress.

a? oVT)’
E[S(T)] = Soe(“_T)Te#,

y simplificando se obtiene

E[S(T)] = S,e. (24)

Funcidn varianza:

Los intervalos de confianza del precio puntual de la accidn estarian relacionados con su volatilidad,

de esta forma, y partiendo del calculo de la esperanza:

Var [S(T)]

E[(s(M)*] - EIsN?
_ E [(SO)Z eZaB(T)+ <#_UT2)2T] _ (SO)ZGMZT

— (SO)ZEMZT(E[eZO'B(T)]e—UZT) -1,

Desarrollando,

Var [S(T)] = (Sp)%e**T (5[620\/73(1)]6—0—%) -1 (25)

40%T  _ 2
= (Sp)%eH?T (e 2 e® -1

— (SO)ZeHZT(eO'ZT _ 1) )

Como cabe esperar, a medida que aumenta el periodo T la prediccion se hace menos acotada y por
tanto aumenta la varianza y por ello los intervalos de confianza son también menos acotados.
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1.2. El Modelo Diario.

La aplicacion de este modelo se hara con cinco subyacentes de empresas que cotizan en la bolsa
espafiola y forman parte del IBEX-35, estos son:

e Endesa: empresa del sector eléctrico

e |berdrola: empresa del sector eléctrico

e Naturgy: empresa del sector eléctrico

e Acciona: empresa del sector industrial

e ACS: empresa del sector de la construccion

Ademas, se propone estudiar la evolucién de dos productos de otro mercado distinto, este es el
Mercado Ibérico del Gas o MIBGAS, con caracteristicas distintas, aunque como diferencias mas
notables con el mercado de valores espafiol son la liquidez y el niUmero de operaciones que se llevan
a cabo, siendo mayor evidentemente en el mercado de valores espanol para ambos casos. Estos
dos productos dentro del MIBGAS son:

e WD (Within Day) o Producto Intradiario, cotizacion del precio del gas en el mismo dia de
operacion.
e D+1 (Day+1), cotizacion del precio del gas a un dia vista.

Se escogen estos dos productos por ser los de mayor liquidez y los mds importantes en cuanto a
operaciéon dentro de este mercado.

El objetivo de este capitulo no es solo validar la aplicacion de este modelo a los distintos productos
cotizados, sino la comparacién del comportamiento de los dos métodos que derivan de este, estos
dos métodos forman el conjunto del Modelo Diario y se diferencian entre si en cdmo, a partir de la
misma raiz de calculo, se producen las predicciones.

e Modelo a Corto Plazo: consiste en observar y validar la evolucién de las log-cotizaciones Y;
hasta el instante n, y realizar las predicciones para t > n a partir de esta ultma log-
cotizacién Y,,.

e Modelo Paso a Paso: consiste en observar y validar la evolucidn de las log-cotizaciones Y;
para predecir Y,,,1, y a partir de ¥,,, 1, actualizar los estimadores y hacer la prediccidén para
Y,.12, predecir Y, .3 a partir de Y,,,, y asi sucesivamente...

La idea de estos dos métodos es similar, la Unica diferencia es que para el Modelo a Corto Plazo la
prediccion de las cotizaciones Y, .1, Yn42, Yni3, etc... se hacen a partir de Y; parat =n, y en el
Modelo Paso a Paso Y, se predice a partir de Y; para t = n, pero Yy, a partirde Y, 44, Y43 @
partir de Y,,,,,... es decir, la manera de realizar las sucesivas predicciones. Se verdn diferencias en
los resultados de la aplicacién de estos dos métodos y se recogeran en las conclusiones finales.
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1.2.1. Modelo Diario: estimacion puntual de sus parametros.
Retomando del modelo Log-normal (13) y (14):

In(S(Y) = In(S,y) + Rt + cW(t)
con

0.2

Se asumiran valores de k = 0,1,2,...,n como los dias consecutivos de cotizacion, donde k = 0
corresponde al dia 25 de marzo de 2019y k = n corresponde al dia 10 de mayo de 2019, en total
30 valores.

Por comodidad ademas se denotard, de aqui en adelante:

V =02 (26)

Yo =In(S(k)), k=01,..,n (27)

Asi, quedaria:

k (28)
Y, =Y, + ZR VW (k).
i=1

La idea es la siguiente, retomando el Método de Maxima Verosimilitud visto en apartados
anteriores, el objetivo es estimar los parametros del modelo p y o, que al estar contenidos en los
pardmetros R y V respectivamente, recordando:

tendra como resultado la obtencién de las estimaciones Ry V.

Formando la funcion de verosimilitud,
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l(RI V; Yo, Yll ey Yn)n: f(RI V; Yl)f(R) V; Y2|Y1) "'f(Rr V; Ynlyn—l) (29)

- | [rwvivavn,
k=1

siendo,

Tomando logaritmos neperianos por comodidad a la hora de operar, queda

L(R,V;Yy, Yy, o, ) =In(I(R,V; Yo, Yy, ., ) = TRo  In(F (R, V; Y| Yiemr)- (31)

El siguiente paso es calcular los puntos donde se hace maximo R y V en el siguiente sistema de
ecuaciones,

oL 1w (32)

=7 GV —R) =0,

k=
aL , (33)
—_—=—— + — Y, - Y, R)- = 0.
v~ 2V zszU k1= R)
Deduciendo R en (32) y sustituyendo R = R en (33), se obtienen los estimadores:
potn—Y (34)
n )

(35)

)
Il
S|

n
Z(Yk — Y, —R)”.
k=1
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El siguiente paso es comprobar que el punto formado por (ﬁ,V) es un maximo y por tanto se
pueden dar por vdlidos los estimadores. Para ello se construye la matriz hessiana, con los
siguientes componentes,

0%L _ 0%L _ 0%L (36)
dR2 "’ 0VZ2’ QROV’

Obteniendo las expresiones que derivan de (36), evaluandolas en el punto (R, V) y sabiendo que la
matriz hessiana es una matriz diagonal y que por tanto sus valores propios son los elementos de la
propia diagonal,

{_E _L} (37)

da como resultado ambos valores negativos, lo cual demuestra que el punto encontrado es un
maximo local de la funcién de log-verosimilitud, y da validez al modelo para poder utilizar (R, V)
como estimadores.

1.2.2.  Prediccién puntual a corto plazo.

Para desarrollar el método a corto plazo se debe calcular la estimacién del valor del subyacente ¥,
parat > n.

Partiendo de la expresién (28) utilizada para construir los estimadoresde Ry V/,
n
Y, =Y, + ZR + VW (k).
i=1

Desarrollando la expresién parat > n,

Y; =Y, + (t—n)R+VV(W(t) —W®)). (38)

Para simplificar la expresidén se calcula su esperanza, recurriendo a una de las propiedades del
Movimiento Browniano la cual enuncia que E[W (t)] = 0, y sustituyendo el estimador R por R al
no conocer el valor exacto de este ultimo, se obtiene
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Y, =Y, +(t—n)R, t>n, (39)

la estimacién puntual del valor del subyacente para el método a corto plazo.

1.2.3. Construccion de los intervalos de confianza en el modelo a corto

plazo.

A partir de las expresiones (38) y (39),
Y, =Y, + t—n)R+VV(W(©) —W(m), t>n,

Y, =Y, +(t—n)R, t>n,

calculando la expresién que da lugar al error de prediccién Yt — Yt y su varianza,

- V(t—
Var[¥, - Y] = ﬁ’ (40)

sustituyendo V por su estimador V (35) al desconocer este primero, se obtiene

7 (41)
Ve tz, |(t— n)t;,

siendo Zg el cuartil de la distribucidn normal estandar, con

g=1—a=1096.
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1.2.4. Meétodo paso a paso: prediccidon puntual.

La idea consiste en observar y validar la evolucidn de las log-cotizaciones Y;. A partirde Y; (parat =
n) predecir Y, .4, y a partir de Y, 1, actualizar los estimadores y hacer la prediccién para Y, .,
predecir Y,,, 3 a partir de Y, » y asi sucesivamente. El proceso se construye siguiendo la siguiente
recurrencia:

Uiy =Y, + Ry, (42)

donde Y, esigual a Y; parat = n, es decir, es la Ultima log-cotizacién real.

?n+2 = ?n+1 + ﬁn+1' (43)
b = Yni1 — Yo (44)
nH n+1 '
?n+3 =Vt ﬁn+2: (45)
B _ Yniz = Yo ( 46)
e n+2 '

y esta recurrencia podria seguirse para continuar con predicciones futuras.
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1.2.5. Construccion de los intervalos de confianza en el modelo paso a

paso.

Los intervalos de confianza en este método se constituyen a partir de dos ecuaciones, (35) y (41),

- o 1

n+1

1 _
7, = EZ(Y,c —Yier — R,)".
k=0

Siguiendo el mismo modelo recurrente que se ha seguido en el apartado anterior:

~ . 1
Fuvz £ 2 [Puss (1+—=)

n+1
1

—— Z(Yk A ﬁn+1)21
k=1

Vi

~ ~ 1
Fuss £ 7 Tz (14 =)

n+2

- 1 SN2
Pve = —5 ;(Yk ~Yer = Ruia)’,

y esta recurrencia podria seguirse para continuar con predicciones futuras.

(47)

(48)

(49)

(50)

33




Modelizacion estocastica para subyacentes cotizados y derivados sintéticos del sector eléctrico/industrial y del MIBGAS. Implementacion
web en tiempo real usando Google Spreadsheets y Wordpress.

1.3. Presentacion de los resultados.

A continuacion se presentan los resultados para cada uno de los productos cotizados que son objeto
de estudio, la finalidad es dar por valido el modelo para cada uno de estos productos, tanto para el
método a corto plazo como para el método paso a paso, observando para ello las gréficas del MAPE
y del RMSE, una vez validado, se daran las predicciones de los cinco dias siguientes al ultimo de
validacién del modelo comparandolo con los valores reales de cotizacion.

Endesa

En el Gréfico 1y en el Grafico 2, se presentan las curvas del MAPE y del RMSE, respectivamente,
para el método a corto plazo, para ello se ha utilizado un histérico de treinta valores y se ha validado
el modelo para los treinta valores siguientes:

MAPE - Corto Plazo

0,35
0,3
0,25
0,2
0,15
0,1
0,05
0

(o)} (o)) (o)} (o)} (o)) (o)} D [e)] (o)} (o)} [e)] (o)) (o)} (o)} (o)) (o)} (o)} (o)) (o)} (o)}

i — — i — — — — — — — — — — — — i — — —

o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o

o~ o o o~ o o o~ o~ o (o] o~ o (gl o~ o (gl o~ o o o~

N wn wn N wn wn [Tp) wn wn [Tp) [(e) (o) (o) (o) (o) (o) (o) (o) (o) (o)

o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o

o n ~ (o)) i [20] [Fp) ~ [*)) i o < (o) ) o (aV] < [\o) 0 o

— — i Ll o o [a\] o~ [aV] o o o o o i i Ll i — ()]

Grdfico 1. Validacién del método a corto plazo, MAPE a 30 dias — Endesa

Fuente: Elaboracion propia.
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RMSE - Corto Plazo

0,014
0,012
0,01
0,008
0,006
0,004
0,002
0

L W= W= W W = S~ N« N« WY WY W Y~ W~ R~ N N W)

— — — — — —l — — — — — — R — — — — —

O O O O O O O O O O ©O O O O © © © O

(] o o~ o o o~ o o~ o~ o (] (o] o o~ (] o o~ o

N N W W W W W ;W Ww LY Y Y Y Y WY O O

©O O O O O 9O 9 9 O O © © © © 9 © o o

~ S S S S S COCTS COCTSTS COCTSTS TS CTSYSSS COCTCTYSYSSCTCTSYSYSS S CTCTSYSYSFSCTSTETESS TS OSSO

N NN @ 9 MmN N 9 a9 a3 90 0 O N g 0

A d d d N NN N N & M O O O O +H «H o o

Grafico 2. Validacién del método a corto plazo, RMSE a 30 dias — Endesa

Fuente: Elaboracion propia.
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20/06/2019

Como se puede observar, los valores que alcanza el MAPE estdn muy por debajo del nivel limite
que se da por aceptable para validar el modelo, un 5%. Igualmente, los valores que alcanza el RMSE
son bajos y préximos a cero, suficiente para dar por valido el modelo. Por tanto, en vista de estas
dos graficas, se da por validado el modelo a corto plazo para la prediccidn de la cotizacidn de este

producto.

En el Grafico 3 y en el Gréfico 4, se presentan las curvas del MAPE y del RMSE, respectivamente
para el método a paso a paso, para ello se ha utilizado un histérico de treinta valores y se ha

validado el modelo para los treinta valores siguientes:

MAPE - Paso a Paso

0,3
0,25
0,2
0,15
0,1
0,05
0

L)W =) W= ) W< N~ = e < S W WY W W< W« N« e o )

— - - — - - — - - - — - - — - - —

O O O O O O O O O O O © © © O O O

N 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8«

N wn n N wn wn n wn wn n [(s} Yo Yo O Yo Yo (s}

©O O O O 9 ©9 ©9 ©9 © © ©9 © © © 9 o ©

MmN N O 9 M mn N o 98 3 0 0 O N

4 d4 +d 4 N N & & & m O O O O +H «H o

Grafico 3. Validacion del método paso a paso, MAPE a 30 dias — Endesa

Fuente: Elaboracién propia.
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Grafico 4.

RMSE - Paso a Paso
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Fuente: Elaboracion propia.
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Validacion del método paso a paso, RMSE a 30 dias — Endesa

Como se puede observar, los valores que alcanza el MAPE estan muy por debajo del nivel limite
gue se da por aceptable para validar el modelo, un 5%. Igualmente, los valores que alcanza el RMSE
son bajos y préximos a cero, suficiente para dar por valido el modelo. Por tanto, en vista de estas
dos graficas, se da por validado el modelo a paso a paso para la prediccién de la cotizacidn de este

producto.

A continuacién, y confirmando la robustez del modelo, en la Tabla 1 se muestran las predicciones
de los cinco dias siguientes, valores puntuales y posibles rangos de variacién para los dos métodos,
en contraste con los cinco valores reales.

Fecha Valor_Real | Prediccion_CP |Valor_Sup_CP|Valor_Inf CP|Prediccion_PP|Valor_Sup_PP|Valor_Inf PP
24/06/2019 23,71 23,74377009 | 27,41576162 | 20,56359498 | 23,80822787 | 24,35771999 | 23,27113189
25/06/2019 23,62 23,71756912 | 27,38550865 | 20,5409033 | 23,84651722 | 24,39689305 | 23,30855746
26/06/2019 23,5 23,69139706 | 27,35528907 | 20,51823666 | 23,88486815 | 24,43612912 | 23,34604322
27/06/2019 23,43 23,66525389 | 27,32510283 | 20,49559503 | 23,92328076 | 24,47542828 | 23,38358927
28/06/2019 22,61 23,63913956 | 27,78692107 | 20,11050155| 23,96175514 | 24,51489853 | 23,42109264

Tabla 1. Valores de prediccion vs cotizaciones reales — Endesa

Fuente: Elaboracién propia.
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Iberdrola

En el Gréafico 5 y en el Gréfico 6, se presentan las curvas del MAPE y del RMSE, respectivamente,
para el método a corto plazo, para ello se ha utilizado un histérico de treinta valores y se ha validado
el modelo para los treinta valores siguientes:

MAPE - Corto Plazo

0,45
0,4
0,35
0,3
0,25
0,2
0,15
0,1
0,05
0
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Grafico 5. Validacion del método a corto plazo, MAPE a 30 dias — Iberdrola
Fuente: Elaboracion propia.
RMSE - Corto Plazo
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Grafico 6. Validacion del método a corto plazo, RMSE a 30 dias — Iberdrola

Fuente: Elaboracién propia.
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Como se puede observar, los valores que alcanza el MAPE estan muy por debajo del nivel limite
gue se da por aceptable para validar el modelo, un 5%. Igualmente, los valores que alcanza el RMSE
son bajos y préximos a cero, suficiente para dar por vélido el modelo. Por tanto, en vista de estas
dos graficas, se da por validado el modelo a corto plazo para la prediccién de la cotizacién de este
producto.

En el Grafico 7 y en el Gréfico 8, se presentan las curvas del MAPE y del RMSE, respectivamente
para el método a paso a paso, para ello se ha utilizado un histérico de treinta valores y se ha
validado el modelo para los treinta valores siguientes:

MAPE - Paso a Paso

0,4
0,35
0,3
0,25
0,2
0,15
0,1
0,05
0
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Grafico 7. Validacion del método paso a paso, MAPE a 30 dias — Iberdrola
Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico 8. Validacion del método paso a paso, RMSE a 30 dias — Iberdrola

Fuente: Elaboracién propia.
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Como se puede observar, los valores que alcanza el MAPE estdn muy por debajo del nivel limite
que se da por aceptable para validar el modelo, un 5%. Igualmente, los valores que alcanza el RMSE
son bajos y préximos a cero, suficiente para dar por valido el modelo. Por tanto, en vista de estas
dos gréficas, se da por validado el modelo a paso a paso para la prediccién de la cotizacion de este

producto.

A continuacién, y confirmando la robustez del modelo, en la Tabla 2 se muestran las predicciones
de los cinco dias siguientes, valores puntuales y posibles rangos de variacidn para los dos métodos,
en contraste con los cinco valores reales.

Fecha Valor_Real |Prediccion_CP|Valor_Sup_CP|Valor_Inf_CP|Prediccion_PP|Valor_Sup_PP|Valor_Inf PP
24/06/2019 8,944 8,95405994 10,3550039 | 7,092038013 | 8,978547928 | 9,151293616 | 8,809063099
25/06/2019 8,886 8,958121722 | 10,37874431 | 7,108297582 | 9,007186917 | 9,180483614 | 8,837161479
26/06/2019 8,82 8,962185346 | 10,40253915 | 7,124594427 | 9,035917255 | 9,209766719 | 8,865349485
27/06/2019 8,776 8,966250814 | 10,42638854 | 7,140928636 | 9,064739235 | 9,239143228 | 8,893627403
28/06/2019 8,766 8,970318126 | 10,69888975 | 6,990994781 | 9,093653148 | 9,268627151 | 8,921982321

Tabla 2. Valores de prediccion vs cotizaciones reales — Iberdrola
Fuente: Elaboracién propia.
Naturgy

En el Grafico 9 y en el Grafico 10, se presentan las curvas del MAPE y del RMSE, respectivamente,
para el método a corto plazo, para ello se ha utilizado un histérico de treinta valores y se ha validado
el modelo para los treinta valores siguientes:
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Grafico 9. Validacion del método a corto plazo, MAPE a 30 dias — Naturgy

Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico 10. Validacion del método paso a paso, RMSE a 30 dias — Naturgy

Fuente: Elaboracion propia.

Como se puede observar, los valores que alcanza el MAPE estan muy por debajo del nivel limite
que se da por aceptable para validar el modelo, un 5%. Igualmente, los valores que alcanza el RMSE
son bajos y préximos a cero, suficiente para dar por valido el modelo. Por tanto, en vista de estas
dos graficas, se da por validado el modelo a corto plazo para la prediccidn de la cotizacidén de este
producto.

En el Grafico 11y en el Grafico 12, se presentan las curvas del MAPE y del RMSE, respectivamente
para el método a paso a paso, para ello se ha utilizado un histérico de treinta valores y se ha
validado el modelo para los treinta valores siguientes:
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Grafico 11. Validacion del método paso a paso, MAPE a 30 dias — Naturgy

Fuente: Elaboracién propia.
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Grafico 12. Validacion del método paso a paso, RMSE a 30 dias — Naturgy

Fuente: Elaboracion propia.

Como se puede observar, los valores que alcanza el MAPE estdn muy por debajo del nivel limite
que se da por aceptable para validar el modelo, un 5%. Igualmente, los valores que alcanza el RMSE
son bajos y préximos a cero, suficiente para dar por valido el modelo. Por tanto, en vista de estas
dos gréficas, se da por validado el modelo a paso a paso para la prediccién de la cotizacion de este

producto.

A continuacién, y confirmando la robustez del modelo, en la Tabla 3 se muestran las predicciones
de los cinco dias siguientes, valores puntuales y posibles rangos de variacidn para los dos métodos,

en contraste con los cinco valores reales.

Fecha |Valor_Real|Prediccion_CP|Valor_Sup_CP|Valor_Inf_CP]Prediccion_PP|Valor_Sup_PP|Valor_Inf_PP
24/06/2019 12,35 25,35982063 | 28,69967687 | 22,40863218 | 25,32289316 | 25,82040249 | 24,83496987
25/06/2019 12,29 25,38967638 | 28,73346458 | 22,43501353 | 25,31578831 | 25,81315806 | 24,82800192
26/06/2019 12,07 25,41956727 | 28,76729206 | 22,46142594 | 25,30868546 | 25,80591566 | 24,82103593
27/06/2019 11,91 25,44949335 | 28,80115937 | 22,48786944 | 25,3015846 25,79867529 | 24,81407189
28/06/2019 12,2 25,47945466 | 29,28166977 | 22,17095592 | 25,29448573 | 25,79150457 | 24,80704476

Tabla 3. Valores de prediccion vs cotizaciones reales — Naturgy
Fuente: Elaboracién propia.
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Acciona

En el Grafico 13 y en el Grafico 14, se presentan las curvas del MAPE y del RMSE, respectivamente,
para el método a corto plazo, para ello se ha utilizado un histérico de treinta valores y se ha validado
el modelo para los treinta valores siguientes:
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Grafico 13. Validacion del método a corto plazo, MAPE a 30 dias — Acciona
Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico 14. Validacion del método a corto plazo, RMSE a 30 dias — Acciona

Fuente: Elaboracién propia.
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Como se puede observar, los valores que alcanza el MAPE estan muy por debajo del nivel limite
gue se da por aceptable para validar el modelo, un 5%. Igualmente, los valores que alcanza el RMSE
son bajos y préximos a cero, suficiente para dar por vélido el modelo. Por tanto, en vista de estas
dos graficas, se da por validado el modelo a corto plazo para la prediccién de la cotizacién de este
producto.

En el Grafico 15 y en el Grafico 16, se presentan las curvas del MAPE y del RMSE, respectivamente
para el método a paso a paso, para ello se ha utilizado un histérico de treinta valores y se ha
validado el modelo para los treinta valores siguientes:
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Grafico 15. Validacion del método paso a paso, MAPE a 30 dias — Acciona
Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico 16. Validacion del método paso a paso, RMSE a 30 dias — Acciona

Fuente: Elaboracién propia.
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Como se puede observar, los valores que alcanza el MAPE estan muy por debajo del nivel limite
gue se da por aceptable para validar el modelo, un 5%. Igualmente, los valores que alcanza el RMSE
son bajos y préximos a cero, suficiente para dar por valido el modelo. Por tanto, en vista de estas
dos graficas, se da por validado el modelo a paso a paso para la prediccién de la cotizacidn de este

producto.

A continuacién, y confirmando la robustez del modelo, en la Tabla 4 se muestran las predicciones
de los cinco dias siguientes, valores puntuales y posibles rangos de variacidn para los dos métodos,
en contraste con los cinco valores reales.

Fecha Valor_Real| Prediccion_CP|Valor_Sup_CP|Valor_Inf_CP|Prediccion_PP|Valor Sup_PP|Valor_Inf PP
24/06/2019 99,25 100,2596345 | 123,9499884 | 81,09717839| 100,3301627 | 103,2351427 | 97,50692719
25/06/2019 100,2 100,2192853 | 123,900105 | 81,06454105 | 100,3603344 | 103,266188 | 97,53624991
26/06/2019 99,9 100,1789523 | 123,8502418 | 81,03191685 | 100,3905152 | 103,2972427 | 97,56558145
27/06/2019 95 100,1386356 | 123,8003986 | 80,99930578 | 100,4207051 | 103,3283067 | 97,59492181
28/06/2019 94,4 100,0983351 | 127,0548269 | 78,86104708 | 100,4509041 | 103,3632457 | 97,62061997

ACS

Tabla 4. Valores de prediccion vs cotizaciones reales — Acciona
Fuente: Elaboracién propia.

En el Grafico 17 y en el Grafico 18, se presentan las curvas del MAPE y del RMSE, respectivamente,
para el método a corto plazo, para ello se ha utilizado un histérico de treinta valores y se ha validado
el modelo para los treinta valores siguientes:
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Grafico 17. Validacion del método a corto plazo, MAPE a 30 dias — ACS

Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico 18. Validacion del método a corto plazo, RMSE a 30 dias — ACS

Fuente: Elaboracion propia.
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Como se puede observar, los valores que alcanza el MAPE estan muy por debajo del nivel limite
que se da por aceptable para validar el modelo, un 5%. Igualmente, los valores que alcanza el RMSE
son bajos y préximos a cero, suficiente para dar por valido el modelo. Por tanto, en vista de estas
dos graficas, se da por validado el modelo a corto plazo para la prediccién de la cotizacién de este

producto.

En el Grafico 19 y en el Grafico 20, se presentan las curvas del MAPE y del RMSE, respectivamente
para el método a paso a paso, para ello se ha utilizado un histérico de treinta valores y se ha

validado el modelo para los treinta valores siguientes:
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Grafico 19. Validacion del método paso a paso, MAPE a 30 dias — ACS

Fuente: Elaboracién propia.
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Grafico 20. Validacion del método paso a paso, RMSE a 30 dias — ACS

Fuente: Elaboracion propia.
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Como se puede observar, los valores que alcanza el MAPE estan muy por debajo del nivel limite
gue se da por aceptable para validar el modelo, un 5%. Igualmente, los valores que alcanza el RMSE
son bajos y préximos a cero, suficiente para dar por vdlido el modelo. Por tanto, en vista de estas
dos graficas, se da por validado el modelo a paso a paso para la prediccién de la cotizacidn de este

producto.

A continuacién, y confirmando la robustez del modelo, en la Tabla 5 se muestran las predicciones
de los cinco dias siguientes, valores puntuales y posibles rangos de variacidn para los dos métodos,
en contraste con los cinco valores reales.

Fecha Valor_Real Prediccion_CP|Valor_Sup_CP|Valor_Inf_CP|Prediccion_PP|Valor_Sup_PP|Valor_Inf_PP
24/06/2019 36,32 37,97956174 | 45,95938749 | 31,3852553 | 38,0210285 | 38,92372198 | 37,13926971
25/06/2019 36,11 37,9192195 | 45,88636684 | 31,33539015 | 38,00206647 | 38,90430974 | 37,12074743
26/06/2019 34,74 37,85897314 | 45,81346221 | 31,28560423 | 37,98311389 | 38,8849072 | 37,10223438
27/06/2019 34,74 37,79882249 | 45,74067341 | 31,23589741 | 37,96417076 | 38,86551432 | 37,08373058
28/06/2019 35,11 37,73876742 | 46,76286388 | 30,4561023 | 37,94523709 | 38,84666274 | 37,06472876

Tabla 5. Valores de prediccion vs cotizaciones reales — ACS
Fuente: Elaboracion propia.
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MIBGAS — Intradiario (Whitin Day)

En el Grafico 21 y en el Grafico 22, se presentan las curvas del MAPE y del RMSE, respectivamente,
para el método a corto plazo, para ello se ha utilizado un histérico de treinta valores y se ha validado
el modelo para los treinta valores siguientes:
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Grafico 21. Validacién del método a corto plazo, MAPE a 30 dias — WD

Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico 22. Validacion del método a corto plazo, RMSE a 30 dias — WD

Fuente: Elaboracién propia.
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En el caso del MAPE, en las fechas iniciales el rango se acerca peligrosamente e incluso supera el
5% impuesto como limite maximo para que el modelo sea dado como valido a la hora de realizar
predicciones. Al caer este valor y estabilizarse alrededor del 2%, pero sin olvidar los altos
porcentajes iniciales, se duda de la validez del modelo a corto plazo. Este peor comportamiento con
respecto a los productos cotizados en el /IBEX-35 (incluyendo la comparacién del RMSE) podria
deberse a la menor cantidad de operaciones y menor liquidez que tiene el MIBGAS con respecto a
la bolsa de valores.

En el Grafico 23 y en el Grafico 24, se presentan las curvas del MAPE y del RMSE, respectivamente
para el método a paso a paso, para ello se ha utilizado un histérico de treinta valores y se ha
validado el modelo para los treinta valores siguientes:

MAPE - Paso a Paso
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Grafico 23. Validacion del método paso a paso, MAPE a 30 dias — WD
Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico 24. Validacion del método paso a paso, RMSE a 30 dias - WD

Fuente: Elaboracion propia.
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En el caso de las curvas de error para el modelo paso a paso, estas se comportan mejor que las del
modelo a corto plazo pero igualmente los resultados que arroja son peores que los de los productos
que cotizan en la bolsa de valores. Igualmente, tanto las curvas del MAPE y del RMSE cumplen con
las especificaciones dadas, por ello, se da por vélido el uso del modelo paso a paso para realizar
predicciones sobre el producto intradiario del MIBGAS.

A continuacién, y confirmando la robustez del modelo, en la Tabla 6 se muestran las predicciones
de los cinco dias siguientes, valores puntuales y posibles rangos de variacidn para los dos métodos,
en contraste con los cinco valores reales.

Fecha Valor_Real Prediccion_CP | Valor_Sup_CP | Valor_Inf_CP | Prediccion_PP | Valor_Sup_PP | Valor_Inf_PP
23/06/2019 12,12 12,57139467 50,74801029 | 3,114210057 | 12,49708977 | 14,11775473 | 11,06247104
24/06/2019 11,77 12,59282582 50,83452321 | 3,119519021 | 12,44440261 14,05823492 | 11,01583216
25/06/2019 12,8 12,6142935 50,9211836 3,124837036 | 12,39193758 13,99896605 | 10,96938992
26/06/2019 13,23 12,63579778 51,00799174 | 3,130164117 | 12,33969374 13,93994704 | 10,92314347
27/06/2019 12,69 12,65733871 60,76655622 | 2,636453886 | 12,28767015 13,88190946 | 10,87651798

Tabla 6. Valores de prediccion vs cotizaciones reales — WD
Fuente: Elaboracion propia.

Efectivamente, los rangos de variacién de proporciona el método a corto plazo son demasiado
grandes como para dar la suficiente confianza de prediccion, por ello es escoge como predicciones
validas las que proporciona el método paso a paso.

MIBGAS - D+1

En el Grafico 25 y en el Grafico 26, se presentan las curvas del MAPE y del RMSE, respectivamente,
para el método a corto plazo, para ello se ha utilizado un histérico de treinta valores y se ha validado
el modelo para los treinta valores siguientes:

MAPE - Corto Plazo

4
3,5
3
2,5
2
1,5
1
0,5
0
9 9 9 9 9 9 9 9O 9 9 O 9 O 9 .9
F PP PP
A Vv v
ORISR

\)

NN

v o X VAV SV QY
SRS S SRS SV SRR SN SRR SRR SN
AP RO MK

SIS
\go\ O /\\0%\
A A D

Grafico 25. Validacion del método a corto plazo, MAPE a 30 dias — D+1

Fuente: Elaboracion propia.
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RMSE - Corto Plazo
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Grafico 26. Validacion del método a corto plazo, RMSE a 30 dias — D+1

Fuente: Elaboracion propia.

En el caso de las curvas de error para el método a corto plazo, los resultados que arroja son peores
que los de los productos que cotizan en la bolsa de valores. De todos modos, tanto las curvas del
MAPE y del RMSE cumplen con las especificaciones dadas, por ello, se da por valido el uso del
método a corto plazo para realizar predicciones sobre el producto D+1 del MIBGAS.

En el Grafico 27 y en el Grafico 28, se presentan las curvas del MAPE y del RMSE, respectivamente
para el método a paso a paso, para ello se ha utilizado un histérico de treinta valores y se ha
validado el modelo para los treinta valores siguientes:
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Grafico 27. Validacion del método a corto plazo, MAPE a 30 dias — D+1

Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico 28. Validacion del método paso a paso, RMSE a 30 dias — D+1

Fuente: Elaboracion propia.

En el caso de las curvas de error para el método paso a paso, estas se comportan mejor que las del
método a corto plazo pero igualmente los resultados que arroja son peores que los de los productos
gue cotizan en la bolsa de valores. De todos modos, tanto las curvas del MAPE y del RMSE cumplen
con las especificaciones dadas, por ello, se da por valido el uso del método paso a paso para realizar
predicciones sobre el producto D+1 del MIBGAS.

A continuacion, y confirmando la robustez del modelo, en la Tabla 7 se muestran las predicciones
de los cinco dias siguientes, valores puntuales y posibles rangos de variacidn para los dos métodos,
en contraste con los cinco valores reales.

Fecha Valor_Real Prediccion_CP |Valor_Sup_CP|Valor_Inf CP|Prediccion_PP|Valor_Sup_PP|Valor_Inf_PP
23/06/2019 12,48 12,55729807 30,9865633 | 5088842322 | 12,47129468 | 13,66337179 | 11,38322175
24,/06/2019 13,28 12,59470725 31,07887471 | 5,104002384 | 12,42277883 | 13,61021852 | 11,33893873
25/06/2019 13,41 12,63222787 31,17146113 | 5,119207609 | 12,37445172 | 13,55727203 | 11,29482797
26/06/2019 13,18 12,66986027 31,26432337 | 5,134458132 | 12,32631261 | 13,50453151 | 11,25088882
27/06/2019 12,6 12,70760479 35,08106524 | 4,603144696 | 12,27836077 | 13,45221054 | 11,206942

Tabla 7. Valores de prediccion vs cotizaciones reales — D+1
Fuente: Elaboracion propia.

Efectivamente, los rangos de variacién de proporciona el método a corto plazo son demasiado
grandes como para dar la suficiente confianza de prediccidn, por ello es escoge como predicciones
validas las que proporciona el método paso a paso.
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Bloque II: Modelizacion de derivados sintéticos tipo
Bull/Bear Spread.

2.1. Introduccion.

2.1.1. Mecanismos basicos de posicion en la bolsa.

Para introducir los conceptos que van a ser base para el resto del desarrollo de este trabajo, puede
qgue lo mejor sea por empezar con dos ejemplos sencillos, que describen dos operaciones bdsicas
gue se pueden dar en el mercado financiero, el primer ejemplo corresponde en mantener una
posicién de compra Call y el segundo ejemplo con mantener una posicidn de venta Put. A lo largo
de la descripcién de cada ejemplo y después de su explicacion se irdn introduciendo los conceptos
necesarios para su comprension.

1- Opcion de compra Call

Se tiene la intencién de comprar acciones de una empresa X en el mercado de valores, se tiene
ademas la esperanza de que el valor de dichas acciones se incremente en el tiempo.

El valor, precio de mercado, o precio spot de la accién a dia de hoy (instante t;) es de 50 euros y se
tiene la intencidn de comprar 500 acciones en el instante t + 1. Para la compra de estas acciones,
se pacta un precio de mercado o precio strike por cada accién en t + 1 de 53 euros, es decir, si a
vencimiento de contrato decidimos ejecutar la opcion Call, pagaremos cada accién a 53 euros, ya
que ese es el precio de ejercicio o precio strike que se ha pactado previamente al establecer el
contrato (en el instante ty). La comision por comprar cada accidn en el instante t 4+ 1 serd de 1 euro
por accién. En la Figura 4 se muestra un esquema del ejemplo.

Opcidn de compra Call

L 1

Precio Spot =50 euros/accicn Precio Spot

Precio Strike =53 euros/accidn

Objetivo: comprar 500 acciones

Comisidn de compra: 1 euro/accidn

Figura 4. Mecanismos de posicion en bolsa. Ejemplo para tantear una opcion Call.
Fuente: Elaboracion propia.
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Para completar con la Figura:

e Cuando se ejecuta una operacidon sobre una accién o subyacente que cotiza en un
determinado mercado de valores, se establece un contrato entre el propietario del
contrato (holder o buyer) y la contraparte (writter o seller).

e El precio spot es aquel valor de la accién que toma en cualquier tiempo t.

e El precio strike de una accidén es aquel valor de la misma que se ha pactado entre el
propietario del contrato y la contraparte en un tiempo determinado a futuro (t + 1).

e Al ejecutar el contrato en el tiempo fijado a futuro o a vencimiento de contrato (maturity),
se debe pagar una comision (prime) por cada accion.

e Cuando se establece una opcion Call o Put (como se vera en el ejemplo siguiente) sobre
una accion, esta se puede ejecutar o no al vencimiento del contrato, es decir, no es
obligatorio ejecutar dicha opcidn sobre la accidn.

e Al hablar de opciones sobre acciones, es necesario indicar que existen diferencias con
respecto a cuando se puede hacer efectivo el contrato sobre un paquete de acciones:

o En una American Call/Put, se puede ejecutar el contrato en cualquier momento
entre ty y t+ 1, incluido a fecha de vencimiento del contrato, es decir, para
to<t<t+1.

o En una European Call/Put, se puede ejecutar el contrato solamente a fecha de
vencimiento del mismo, ent + 1.

e En este trabajo solamente se tratara con derivados que envuelvan operaciones del tipo
European Call/Put.

Siguiendo con el ejemplo, se plantean una serie de situaciones para comprender mejor la posible
casuistica y opciones de beneficio/pérdidas que se pueden dar:

e Sia precio de vencimiento del contrato (t + 1), el precio spot sobre cada accién es de 55
euros. Hay dos opciones, ejecutar la opcién Call, que en este caso seria comprar cada accidn
a 53 euros/accidén con una comision de 1 euro/accidén, o no ejecutar la opcion Call y
solamente quedaria liquidar la comision. Si se ejecuta la opcion Call, se tendria un beneficio
de 55-53-1 = 1 euro/accién, o 500 euros de beneficio. Si no se ejecutara la opcidn las
pérdidas serian de 500 euros al pagar igualmente la comisidon por cada una de las 500
opciones, evidentemente en este caso interesa ejecutar la opcidon ya que incurre en
beneficios.

e Si a precio de vencimiento del contrato (t+1), el precio spot sobre cada accién es de 51
euros. Hay dos opciones, ejecutar la opcién Call, que en este caso seria comprar cada accidn
a 51 euros/accién con una comisién de 1 euro/accién, o no ejecutar la opcidén Call y
solamente quedaria liquidar la comisidn. Si se ejecuta la opcidn Call, se tendrian pérdidas
de 51-53-1 = - 3 euros/accién, o - 1500 euros de pérdidas. Si no se ejecutara la opcidn las
pérdidas serian de 500 euros al pagar igualmente la comision por cada una de las 500
opciones, en este caso interesa no ejecutar la opcién Call sobre el paquete de acciones ya
gue aunque se tendrian pérdidas en ambos casos, se pierde menos dinero solo pagando la
comision.

e Sia precio de vencimiento del contrato (t + 1), el precio spot sobre cada accién es de 53
euros. Hay dos opciones, ejecutar la opcion Call, que en este caso seria comprar cada accién
a 53 euros/accién con una comisién de 1 euro/accién, o no ejecutar la opcidén Call y
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solamente quedaria liquidar la comisidn. Si se ejecuta la opcidn Call, se tendrian pérdidas
de 53-53-1 = - 1 euro/accidn, o - 500 euros de pérdidas. Si no se ejecutara la opcion las
pérdidas serian de 500 euros al pagar igualmente la comisidn por cada una de las 500
opciones, en este caso da igual que camino se escoja, las pérdidas serian las mismas se
ejecute o no la opcion Call sobre el paquete de acciones.

Es necesario sefialar que esta opcidn solo interesa ejecutarla cuando se espera que el precio de la
accién vaya a subir en un futuro, y ademas interesara ejecutarla cuando a fecha de vencimiento:

Beneficios = Precio spot — Precio strike — Comision > 0. (51)

2- Opcion de venta Put

Se tiene la intencidn de vender 500 acciones de una empresa X, se tiene ademas la esperanza de
que el valor de dichas acciones baje de valor en el tiempo.

El valor, precio de mercado o precio spot de la accién a dia de hoy (instante to) es de 600 euros y
se tiene la intencion de vender 500 acciones en el instante t + 1. Para la venta de estas acciones,
se pacta un precio de mercado o precio strike por cada accidon en t + 1 de 550 euros, es decir, si a
vencimiento de contrato se decide ejecutar la opcidn Put, se recibe por cada accion a 550 euros, ya
que ese es el precio o precio strike que se ha pactado previamente al establecer el contrato (en el
instante ty). La comisidn por comprar cada accién en el instante t + 1 sera de 5 euros por accién.
En la Figura 5 se muestra un esquema del ejemplo.

Opcidn de venta Put

to te1

Precio Spot =600 euros/accidn Precio Spot

Precio Strike =550 euros/accidn

Objetivo: vender 500 acciones

Comisién de venta = 5 euros/accién

Figura 5. Mecanismos de posicion en bolsa. Ejemplo para tantear una opcion Put.
Fuente: Elaboracion propia.

Para completar con la Figura:

e Cuando se ejecuta una operacidon sobre una acciéon o subyacente que cotiza en un
determinado mercado de valores, se establece un contrato entre el propietario del
contrato (holder o buyer) y la contraparte (writter o seller).
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El precio spot es aquel valor de la accién que toma en cualquier tiempo t.

El precio strike de una accidn es aquel valor de la misma que se ha pactado entre el
propietario del contrato y la contraparte en un tiempo determinado a futuro (t + 1).

Al ejecutar el contrato en el tiempo fijado a futuro o a vencimiento de contrato (maturity),
se debe pagar una comision (prime) por cada accion.

Cuando se establece una opcidn Call o Put (como se vera en el ejemplo siguiente) sobre
una accion, esta se puede ejecutar o no al vencimiento del contrato, es decir, no es
obligatorio ejecutar dicha opcidn sobre la accidn.

Al hablar de opciones sobre acciones, es necesario indicar que existen diferencias con
respecto a cuando se puede hacer efectivo el contrato sobre un paquete de acciones:

o En una American Call/Put, se puede ejecutar el contrato en cualquier momento
entre t; y t+1, incluido a fecha de vencimiento del contrato, es decir, para
to<t<t+1.

o En una European Call/Put, se puede ejecutar el contrato solamente a fecha de
vencimiento del mismo, ent + 1.

En este trabajo solamente se tratara con derivados que envuelvan operaciones del tipo
European Call/Put.

Siguiendo con el ejemplo, se plantean una serie de situaciones para comprender mejor la posible
casuistica y opciones de beneficio/pérdidas que se pueden dar:

Si a precio de vencimiento del contrato (t + 1), el precio spot sobre cada accién es de 500
euros. Hay dos opciones, ejecutar la opcidn Put, que en este caso seria vender cada accién
a 550 euros/accidn con una comisidon de 5 euros/accién, o no ejecutar la opcién Put y
solamente quedaria liquidar la comisidn. Si se ejecuta la opcidn Put, se tendria un beneficio
sobre la caida del valor de las acciones de 550-500-5 = 45 euros/accion, o 22500 euros de
beneficio. Si no se ejecutara la opcién las pérdidas serian de 2500 euros al pagar igualmente
la comision por cada una de las 500 opciones, evidentemente en este caso interesa ejecutar
la opcidn ya que incurre en beneficios.

Si a precio de vencimiento del contrato (t + 1), el precio spot sobre cada accién es de 570
euros. Hay dos opciones, ejecutar la opcidén Put, que en este caso seria vender cada acciéon
a 570 euros/accién con una comisién de 5 euros/accion, o no ejecutar la opcion Put y
solamente quedaria liquidar la comisidn. Si se ejecuta la opcidn Put, se incurren en pérdidas
sobre la caida del valor de las acciones de 550-570-5 = -25 euros/accién, o - 12500
euros de pérdidas. Si no se ejecutara la opcidn las pérdidas serian de - 2500 euros al pagar
igualmente la comisidn por cada una de las 500 opciones, en este caso interesa no ejecutar
la opcidén Put sobre el paquete de acciones ya que aunque se tendrian pérdidas en ambos
casos, se pierde menos dinero solo pagando la comisién.

Si a precio de vencimiento del contrato (t+1), el precio spot sobre cada accidn es de 550
euros. Hay dos opciones, ejecutar la opcidén Put, que en este caso seria vender cada accién
a 550 euros/accién con una comisién de 5 euros/accién, o no ejecutar la opcidén Put y
solamente quedaria liquidar la comisidn. Si se ejecuta la opcidn Put, se incurren en pérdidas
sobre la caida del valor de las acciones de 550-550-5 = -5 euros/acciéon, o -2500
euros de pérdidas. Si no se ejecutara la opcion las pérdidas serian de - 2500 euros al pagar
igualmente la comisidn por cada una de las 500 opciones, en este caso da igual que camino
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se escoja, las pérdidas serian las mismas se ejecute o no la opcién Put sobre el paquete de
acciones.

Es necesario sefialar que esta opcion solo interesa ejecutarla cuando se espera que el precio de la
accién vaya bajar en un futuro, es decir, se acepta que el valor de las acciones va a bajar e incurrir
en pérdidas sobre su valor actual, y con esta operacion se intenta minimizar el valor de esas
pérdidas. De este modo, interesara que se ejecute cuando a fecha de vencimiento:

Beneficios = Precio Strike — Precio Spot — Comisién > 0. (52)

2.1.2. La formula de Black-Scholes.

La formula de Black-Scholes es una de las herramientas mas utilizadas en las matematicas aplicadas
al mundo financiero. De época reciente, consiguiendo en 1997 el premio Nobel, dio un salto
interpretativo a la valoracion de opciones a futuro y por su versatilidad es ampliamente utilizada
en el estudio del proceso estocastico de la evolucidn temporal de un producto cotizado, tomando
ademas como base que este proceso evoluciona bajo las normas de un proceso de Wiener o
Movimiento Browniano.

La formula en principio se utilizaba para predecir la evolucién de opciones que no repartian
dividendos, aunque después se extendid a todo tipo de productos. Antes de entrar a valorar la
férmula, esta se engloba bajo un modelo que idealmente sigue los siguientes supuestos o hipdtesis
iniciales:

e Latasa o tipo de interés se considera constante a lo largo del tiempo.

e No hay costes derivados de las transacciones o comisiones.

e Lavolatilidad de precios se mantiene constante a lo largo del tiempo.

e No se reparten dividendos.

e No se permite el arbitraje financiero, este supuesto es importante para calcular la relacion
entre las primas de una opcién Call y una Put.

e Elrendimiento diario de la accién seguira una distribucién normal.

Uno de los puntos fuertes de este modelo estd en que permite evaluar las comisiones ante una
posible estrategia de inversién que pretenda llevarse a cabo, antes de realizarla, esto permite
cubrirse ante el riesgo en la evolucion del valor del subyacente si se fija el valor de la comision de
la operacidn. Asi es, que a continuacion se expone la férmula para calcular la comision C de una
opcion de compra tipo Call

C =SyN(dy) — Ke "TKN(d,), (53)
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donde,

e S, eselvalor de del producto cotizadoent = 0.

e N eselvalorde lafuncién de probabilidad acumulada de una distribucidon normal estandar.
e K esel precio que se marca a término del ejercicio o precio strike.

e 7 eslatasaderetorno o tipo de interés aplicado a lo largo de la operacion.

con,
2 54
ln(%)+(r+%)T (54)
d, = :
! oNT
dz = d1 - G\/T, (55)

y, a partir de la férmula de paridad Put/Call [Documentos en linea [1]], conociendo el valor de una
comisién del tipo Call o viceversa, se puede conocer la comisién de la otra si estas operaciones
terminan en el mismo periodo t + 1 y tienen el mismo valor de vencimiento:

P=C—S,+Ke . (56)
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2.1.3. Estrategias de inversion combinadas: Operaciones Spread.

A continuacién se resumiran estrategias de inversidn un poco mas complejas que utilizan como
base la utilizacion de opciones Call/Put combinando la compra/venta de las mismas en una misma
estrategia. Este tipo de operaciones combinadas tienen como objetivo limitar las pérdidas o
cubrirse ante una posible mala gestion del riesgo a cambio de limitar las ganancias a un cierto rango
en esa misma estrategia.

Call Bull Spread

Esta estrategia combina una compra/venta de dos opciones Call, de la forma:

e Compra de una opcion Call marcando un precio strike K;.
e Venta de una opcion Call marcando un precio strike K.
L] KZ > Kl'

Como curiosidad, en el manejo de una opcion Call el valor de la comisién o prime que se paga sera
menor cuanto mayor sea el precio de ejercicio o precio strike, esto da a entender que cuanto mas
riesgo se le achaque a una opcién Call menos comisidn se pagard por esta, de aqui se deduce que

C, > C,. (57)

En el Gréfico 36 se muestra el comportamiento de esta operacidn.

Valor / Compra Call

C

Venta Call

Grafico 36. Evolucion de un subyacente bajo una operacién Call Bull Spread.

Fuente: Elaboracion propia.
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La evolucién del comportamiento del valor del subyacente segln los valores de los precios strike
fijados para la compra y la venta de las opciones Call, se pueden describir a partir de una funcién
definida a trozos:

—C1 + Cy; si 0<S; <K, (58)
B/P(Sy) =4 St —(Ci + K)) +Cy; si Ky <Sp < Ky,
(CZ - Cl) + (KZ - Kl); Si ST 2 Kz,

Con respecto a lo que se puede deducir de este tipo de operacion:

e Cuando se realiza se espera que el valor del subyacente crezca lo suficiente como para
superar el precio strike mas alto (el que se marca con la venta del Call), por ello, se considera
una operacion del tipo alcista.

e Los beneficios quedan limitados a:

(C; —Cy) + (K — K;) > 0. (59)

e Las pérdidas estan limitadas a:

C,—C, < 0. (60)

Put Bull Spread

Esta estrategia combina una compra/venta de dos opciones Put, de la forma:

e Compra de una opcién Put marcando un precio strike K; .
e Venta de una opcién Put marcando un precio strike K.
L] KZ > K1

Como curiosidad, en el manejo de una opcidn Put el valor de la comisidn o prime que se paga sera
menor cuanto menor sea el precio de ejercicio o precio strike, esto da a entender que cuanto mas
dinero se pague por vender la opcion Put a fecha de vencimiento mayor serd el precio del ejercicio
o precio strike. De aqui se deduce que:
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P, > P,. (61)

En el Gréfico 37 se muestra el comportamiento de esta operacion.

Valor
K:-P:
/ Venta Put
/ S
Compra Put
-(K:-P2)

Grafico 37. Evolucion de un subyacente bajo una operacién Put Bull Spread.

Fuente: Elaboracién propia.

La evolucién del comportamiento del valor del subyacente segun los valores de los precios strike
fijados para la compra y la venta de las opciones Put, se pueden describir a partir de una funcion
definida a trozos:

(Kl_K2)+(P1—P2)Si OSSTSKl, (62)
B/P(St) =4 St — (K + Py — Py); si Ky <57 < Ky,
PZ_PI; Sl STZKz,

Con respecto a lo que se puede deducir de este tipo de operacidn:

e Cuando se realiza se espera que el valor del subyacente crezca lo suficiente como para
superar el precio strike mas alto (el que se marca con la venta del Put), por ello, se considera
una operacion del tipo alcista.

e Los beneficios quedan limitados a:

P, — P, > 0. (63)
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e las pérdidas estan limitadas a:

(K1 — Ky)+ (P, —P,) <0. (64)

Call Bear Spread

Esta estrategia combina una compra/venta de dos opciones Call, de la forma:

e Compra de una opcion Call marcando un precio strike K;.
e Venta de una opcion Call marcando un precio strike K.
e K, <K;.

Siguiendo el razonamiento expuesto en la operacidn Call Bull Spread, si K2>K1, entonces

C, > C;. (65)

En el Gréfico 38 se muestra el comportamiento de esta operacion.

Valor
Compra Call

G

~

S

Venta Call

Grafico 38. Evolucion de un subyacente bajo una operacion Call Bear Spread.

Fuente: Elaboracion propia.
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La evolucién del comportamiento del valor del subyacente segun los valores de los precios strike
fijados para la compra y la venta de las opciones Call, se pueden describir a partir de una funcion
definida a trozos:

C, —Cy; si 0<S; <K, ( 66)
B/P(Sp) =4 —Sr+C;+K,—Cy; si K, <Sr <K,
(CZ - Cl) + (KZ - Kl), Si ST 2 Kl'

Con respecto a lo que se puede deducir de este tipo de operacién:

e Es util cuando se considere que el valor del subyacente va a operar en rangos de precios
con tendencia a la baja. Por ello, es una operacién de tipo bajista.

e Los beneficios quedan limitados a:

C, —C, > 0. (67)

e Las pérdidas estdn limitadas a:

(C; —Cy) + (K — K;) <O. (68)

Put Bear Spread

Esta estrategia combina una compra/venta de dos opciones Put, de la forma:

e Compra de una opcion Put marcando un precio strike K;.
e Venta de una opcién Put marcando un precio strike K.
L KZ < Kl'

Como curiosidad, en el manejo de una opcidn Put el valor de la comisidn o prime que se paga sera
menor cuanto menor sea el precio de ejercicio o precio strike, esto da a entender que cuanto mas
dinero se pague por vender la opcion Put a fecha de vencimiento mayor sera el precio del ejercicio
o precio strike. De aqui se deduce que:
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En el Grafico 39 se muestra el comportamiento de esta operacidn.

Valor
K:-P:
/\ \ Venta Put
\ ST
-(K=-P2)
Compra Put

Grafico 39. Evolucion de un subyacente bajo una operacién Put Bear Spread.

Fuente: Elaboracion propia.

La evolucién del comportamiento del valor del subyacente segun los valores de los precios strike
fijados para la compra y la venta de las opciones Put, se pueden describir a partir de una funcién
definida a trozos:

(K —K,)+ P, —P)si 0<S;<K,, (70)
B/P(ST): —ST+K1+P2—P1; Si KZ SSTS Kl'
PZ_Pl; Sl STZKII

Con respecto a lo que se puede deducir de este tipo de operacion:

e Es util cuando se considere que el valor del subyacente va a operar en rangos de precios
con tendencia a la baja. Por ello, es una operacién de tipo bajista.

e Los beneficios quedan limitados a:

(K —K,)+ (P, —P,)>0. (71)
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e Las pérdidas estdn limitadas a:

P, —P; <O0. (72)
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2.2. Determinacidn de la probabilidad de beneficio.

En el presente capitulo, una vez presentados los fundamentos tedricos para continuar, se dara luz
a la verdadera utilidad de una valoracion tipo Spread, y es la de determinar la probabilidad de
beneficio de un subyacente cotizado a futuro y con dos escenarios diferenciados en cuanto a la
probabilidad de beneficio:

e Probabilidad de beneficio mayor del 50%.
e Probabilidad de beneficio mayor del 60%.

Se rescataran conceptos y expresiones dadas en el Bloque | incorporando los elementos plasmados
en este Bloque I, dando forma a una herramienta de valoracidn de opciones a futuros muy potente.

Para que sirva de base en los proximos calculos, se aplica una expresién dada en el Bloque | (12 o
19):

1
S(t) = Spelr27 )W,

donde,

e S(t) es el valor del subyacente en t > 0, se asume que cumple con los preceptos de un
Proceso de Wiener y sigue una evolucién en la derivable tiempo como tal.

e 5(0) es el valor del subyacenteen t = 0.

e WW(t) es el Proceso de Wiener o Movimiento Browniano.

e ueslatendencia del subyacente. Este valor es determinista y por tanto se aleja del estudio
de procesos estocasticos, la calibracidn de este parametro por tanto se hara bajo el método
cldsico a partir de datos reales de cotizacién del subyacente. Parap € R, si u > 0 (< 0) la
accion se ha revalorizado (devaluado) en “media”.

e o es lavolatilidad del subyacente, o > 0 . Este valor es determinista y por tanto se aleja
del estudio de procesos estocasticos, la calibracion de este pardmetro por tanto se hara
bajo el método tradicional a partir de datos reales de cotizacién del subyacente.

Tomando la propiedad 4 del Movimiento Browniano:
W) —W(s)~N(0;t —s), Vs,t: 0<s<t<+oo.
si se tiene en cuenta ademas la propiedad 2 del Movimiento Browniano:
w(0) =0,

se deduce,
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W(t)~N[0;t],

y se puede reescribir la ecuacion (12) como sigue:

S(8) = Sye(hz)rroiz (73)

’

con Z x N[0;1] vy fijando lavariable t a un tiempo determinadot =T.
2.2.1. Probabilidad de beneficio en una operacion del tipo Call Bull Spread.

Estudiando la grafica (36) y la definicidn matematica (58) dada para S;, se obliga al subyacente a
llegar en posiciones de beneficios si se encuentra en:

S >K +C;—C,, (74)

sustituyendo (73) en (74):

_1 75
Probpeneficio = Prob (soe(” 20°)e+oVEz o Ki+C — Cz), (75)

pasando todo al otro lado, dejando como Unico término la distribucién normal estandar Z, quedaria

1 Ki+C —C, 1 (76)
Prob icio = Prob (Z > [ln( ) - ( - —02> T])
beneficio oNT S M >

Llegado a este punto, se quiere estudiar cbmo conseguir con una operacion del tipo Call/Put
Bull/Bear Spread:

e Tener mas de un 50% de probabilidades de obtener beneficios al evaluar el subyacente, o
situacién de flip coin.

e Forzar aun mas el modelo para que se consiga mas de un 60% de posibilidades de obtener
beneficios al evaluar el subyacente.
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Para conseguir esto, se debe llegar mas alla con el término Z o N[0; 1], se sabe que la distribucion
normal estandar es un caso especial de la distribucidn normal gaussiana desarrollada por Gauss en
la cual tiene como media 0y desviacidn tipica 1, representado matematicamente como:

) f" 1 x;d (77)
x) = —e X,
V21
siendo ademas
_ K1+Cl—CZ> ( 1 2) ]) (78)
Probpeneficio = 1 — <O'\/_ [l ( B 20 T|).

A continuacion se muestra la representacion grafica de la distribucidon de Gauss (77):

Figura 6. Probabilidad de beneficio mediante una distribucion de Gauss. Representacion grdfica - Call Bull Spread
Fuente: Elaboracidon propia.

Esta curva se convierte en una herramienta muy util, ya que a partir de ella es posible calcular dreas
y a partir de esas dareas calcular porcentajes de probabilidad.

Si se quiere conseguir una probabilidad del 50%, es casi inmediato deducir que al integrar la
ecuacion (77) el drea que queda por debajo de la curva es justo la mitad, como se muestra en la
Figura 7:
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Figura 7. Probabilidad de beneficio mediante una distribucion de Gauss. Representacion grdfica 50% - Call Bull Spread
Fuente: Elaboracidn propia.

El objetivo a conseguir es por tanto, tener una probabilidad de estar en la zona no sombreada, es
decir, de estaren 1 — f(x).

1-f(x)>0,5

Si igualmente se quiere forzar para que la probabilidad de tener beneficios esté por encima del
60%, como se muestra en la Figura 8.

Figura 8. Probabilidad de beneficio mediante una distribucion de Gauss. Representacion grdfica 60% - Call Bull Spread
Fuente: Elaboracidon propia.

es decir, tener una probabilidad de estar en la zona no sombreada.

1—f(x) > 0,6.

Utilizando la expresion (78) y evaluando la probabilidad de beneficio deseado en una tabla de
distribuciédn normal estandar:
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0\1/T [ln (Kl - g: — CZ) - (u — %02) T] <X, (79)

siendo X, el factor resultado de la evaluacion en una tabla de distribucion normal estandar para
los porcentajes deseados, en el caso del presente trabajo para un 50% y para un 60%.

Despejando la expresion (79),

Ky + €y — C; < Spel (7o) T+xexTe] (80)

)

muestra la desigualdad que debe cumplirse para que se verifiquen los preceptos para conseguir
una probabilidad de beneficio en una operacién del tipo Call Bull Spread.

Evaluando los términos de la desigualdad, se comprueba que con lo presentado hasta ahora se
puede evaluar la viabilidad del spread, siendo

e K el precio strike de la compra de una opcién de tipo Call.

e (; el valor de la comision de la compra de una opcién de tipo Call.

e (), elvalor de la comision de la venta de una opcién de tipo Call.

e S, elvalorinicial del subyacente en t = 0 que sigue una evolucién de acuerdo a un proceso
de Wiener.

e T es la fecha de vencimiento o maturity a la cual se quiere evaluar la viabilidad de la
operacion.

e U es la tendencia del subyacente. La calibracién de este parametro ya

se hizo en el Bloque | a partir de datos histéricos del subyacente,

deshaciendo el cambio de variable en

2

R=,Ll—7,

factor utilizado para el desarrollo del Modelo Diario.

e o eslavolatilidad del subyacente, ¢ > 0. La calibracidn de este parametro ya se hizo en
el Bloque | a partir de datos histéricos del subyacente, deshaciendo el cambio de variable
en

V =02,

factor utilizado para el desarrollo del Modelo Diario.
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2.2.2. Probabilidad de beneficio en una operacidn del tipo Put Bull Spread.

Estudiando la gréfica (37) y la definicidn matematica (62) dada para S;, se obliga al subyacente a
llegar en posiciones de beneficios si se encuentra en:

St>Ky,+ P, — P,, (81)

sustituyendo (73) en (81):

_1 82
Probpeneficio = Prob (soe(“ 20°)e+oViz Ky + P, — Pz), (82)

pasando todo al otro lado, dejando como Unico término la distribucién normal estandar Z, quedaria

1 K,+P —P, 1 (83)
Prob cio = (Z > [ln( ) — ( - —02) T])
beneficio VT So [ )

Llegado a este punto, se quiere estudiar cdmo conseguir con una operacion del tipo Call/Put
Bull/Bear Spread:

e Tener mas de un 50% de probabilidades de obtener beneficios al evaluar el subyacente, o
situacién de flip coin.

e Forzar ain mas el modelo para que se consiga mas de un 60% de posibilidades de obtener
beneficios al evaluar el subyacente.

Para conseguir esto, se debe llegar mas alla con el término Z xN[0;1], se sabe que la distribucion
normal estandar es un caso especial de la distribucidn normal gaussiana desarrollada por Gauss en
la cual tiene como media 0 y desviacidn tipica 1, representado matematicamente en (77),
recordando:

X 1 _x_Z
f(x)=f_ \/T_ne 2 dx

siendo ademas,
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1 K,+P,—P, 1 (84)
Prob icio = 1 — ( [ln( ) - ( - —02>T]).
beneficio f VT So [ >

A continuacidn se muestra la representacion grafica de la distribucién de Gauss (77):

Figura 9. Probabilidad de beneficio mediante una distribucion de Gauss. Representacion grdfica - Put Bull Spread
Fuente: Elaboracién propia.

Esta curva se convierte en una herramienta muy util, ya que a partir de ella es posible calcular areas
y a partir de esas areas calcular porcentajes de probabilidad.

Si se quiere conseguir una probabilidad del 50%, es casi inmediato deducir que al integrar la
ecuacion (77) el drea que queda por debajo de la curva es justo la mitad, como se muestra en la
Figura 10:

Figura 10. Probabilidad de beneficio mediante una distribucion de Gauss. Representacion grdfica 50%- Put Bull Spread
Fuente: Elaboracidn propia.

El objetivo a conseguir es por tanto, tener una probabilidad de estar en la zona no sombreada, es
decir, de estaren 1 — f(x).
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1-f(x)>0,5.

Si igualmente se quiere forzar para que la probabilidad de tener beneficios esté por encima del
60%, como se muestra en la Figura 11.

Figura 11. Probabilidad de beneficio mediante una distribucion de Gauss. Representacion grdfica 60%- Put Bull Spread
Fuente: Elaboracion propia.

Es decir, tener una probabilidad de estar en la zona no sombreada.

1—f(x) > 0,6.

Utilizando la expresion (84) y evaluando la probabilidad de beneficio deseado en una tabla de
distribucidon normal estandar:

1 K2+P1—P2) ( 1 2) ] (85)
a\/T[ln( 5 n 20 Tl < X,

siendo X, el factor resultado de la evaluacidn en una tabla de distribucién normal estandar para
los porcentajes deseados, en el caso del presente trabajo para un 50% y para un 60%.

Despejando la expresion (85),

K, +P —P, < soe[(“‘%‘fz)”xaﬁ U], (86)

muestra la desigualdad que debe cumplirse para que se verifiquen los preceptos para conseguir
una probabilidad de beneficio en una operacién del tipo Put Bull Spread.
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e K, el precio strike de la venta de una opcion de tipo Put.

e P, elvalor de la comisidn de la compra de una opcidn de tipo Put.

e P, el valor de la comision de la venta de una opcidn de tipo Put.

e S, elvalorinicial del subyacente en t = 0 que sigue una evolucién de acuerdo a un proceso
de Wiener.

e T es la fecha de vencimiento o maturity a la cual se quiere evaluar la viabilidad de la
operacion.

e U es latendencia del subyacente. La calibracién de este parametro ya

se hizo en el Bloque | a partir de datos histéricos del subyacente,

deshaciendo el cambio de variable en
R = o

Factor utilizado para el desarrollo del Modelo Diario.

e o eslavolatilidad del subyacente, ¢ > 0. La calibracidon de este parametro ya se hizo en
el Bloque | a partir de datos histéricos del subyacente, deshaciendo el cambio de variable
en

V =02

Factor utilizado para el desarrollo del Modelo Diario.

2.2.3. Probabilidad de beneficio en una operacidn del tipo Call Bear Spread.

Estudiando la grafica (38) y la definicién matematica (66) dada para S;, se obliga al subyacente a
llegar en posiciones de beneficios si se encuentra en:

S, >K,+C,—C, (87)

Sustituyendo (73) en (87):
(88)

1
Probpeneficio = Prob (soe(“‘i"z)”"‘/fz > K, +C, — cl),

pasando todo al otro lado, dejando como Unico término la distribucién normal estandar Z, quedaria
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1 K, +C,—C, 1 (89)
Prob icio = Prob (Z > [ln( ) — ( — —02> T])
beneficio O'\/T 50 [ 2

Llegado a este punto, se quiere estudiar cbmo conseguir con una operacion del tipo Call/Put
Bull/Bear Spread:

e Tener mas de un 50% de probabilidades de obtener beneficios al evaluar el subyacente, o
situacién de flip coin.

e Forzar aun mas el modelo para que se consiga mas de un 60% de posibilidades de obtener
beneficios al evaluar el subyacente.

Para conseguir esto, se debe llegar mas alla con el término Z o N[0; 1], se sabe que la distribucién
normal estandar es un caso especial de la distribucidon normal gaussiana desarrollada por Gauss en
la cual tiene como media 0 y desviacidn tipica 1, representado matematicamente en (77),
recordando:

X 1 x2
x) = —e 2dx,
siendo ademas
1 K, +C, —C; 1 ( 90)
Prob o= 1— ( [ln( )—( ——62>TD.
beneficio f 0_\/—,1—, SO 2 2

A continuacion se muestra la representacion grafica de la distribucidn de Gauss (77):

Figura 12. Probabilidad de beneficio mediante una distribucion de Gauss. Representacion grdfica - Call Bear Spread
Fuente: Elaboracidon propia.
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Esta curva se convierte en una herramienta muy Util, ya que a partir de ella es posible calcular areas
y a partir de esas areas calcular porcentajes de probabilidad.

Si se quiere conseguir una probabilidad del 50%, es casi inmediato deducir que al integrar la
ecuacion (77) el drea que queda por debajo de la curva es justo la mitad, como se muestra en la
Figura 13:

Figura 13. Probabilidad de beneficio mediante una distribucion de Gauss. Representacion grdfica 50% - Call Bear Spread
Fuente: Elaboracion propia.

El objetivo a conseguir es por tanto, tener una probabilidad de estar en la zona no sombreada, es
decir, de estaren 1 — f(x).

1-f(x)>0,5.

Si igualmente se quiere forzar para que la probabilidad de tener beneficios esté por encima del
60%, como se muestra en la Figura 14.

Figura 14. Probabilidad de beneficio mediante una distribucion de Gauss. Representacion grdfica 60% - Call Bear Spread
Fuente: Elaboracidon propia.

Es decir, tener una probabilidad de estar en la zona no sombreada.
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1—f(x) > 0,6.

Utilizando la expresidn (90) y evaluando la probabilidad de beneficio deseado en una tabla de
distribucidn normal estandar:

(0 (2] <x.

siendo X, el factor resultado de la evaluacion en una tabla de distribucién normal estandar para
los porcentajes deseados, en el caso del presente trabajo para un 50% y para un 60%.

Despejando la expresion (91),

Ko +C — € < Soellt27)r5eTe] (92)

Esta expresion muestra la desigualdad que debe cumplirse para que se verifiquen los preceptos
para conseguir una probabilidad de beneficio en una operacidn del tipo Call Bear Spread, donde:

e K, es el precio strike de la venta de una opcion de tipo Call.

e (; eselvalorde la comisidn de la compra de una opcién de tipo Call.

e (), eselvalor de la comisién de la venta de una opcidén de tipo Call.

e S, elvalorinicial del subyacente ent = 0 que sigue una evolucién de acuerdo a un proceso
de Wiener.

e T es la fecha de vencimiento o maturity a la cual se quiere evaluar la viabilidad de la
operacion.

e u esla tendencia del subyacente. La calibraciéon de este parametro ya

se hizo en el Bloque | a partir de datos histéricos del subyacente,

deshaciendo el cambio de variable en

0.2

Factor utilizado para el desarrollo del Modelo Diario.

e 0 eslavolatilidad del subyacente, ¢ > 0. La calibracidn de este parametro ya se hizo en
el Bloque | a partir de datos histéricos del subyacente, deshaciendo el cambio de variable
en
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Factor utilizado para el desarrollo del Modelo Diario.

2.2.4. Probabilidad de beneficio en una operacion del tipo Put Bear Spread.
Estudiando la grafica (39) y la definicién matemitica (70) dada para S;, se obliga al subyacente a
llegar en posiciones de beneficios si se encuentra en:

S, >K, +P, —P,. (93)

Sustituyendo (73) en (93):

_1 94
Probpeneficio = Prob (soe(" 20°)e+oVEz K+ P, — P1>, (94)

pasando todo al otro lado, dejando como Unico término la distribucién normal estandar Z, quedaria

1 Kl + P2 - Pl 1 (95}
Prob icio = Prob (Z > [ln( ) - ( - —02> T])
beneficio oNT S M >

Llegado a este punto, se quiere estudiar cdmo conseguir con una operacion del tipo Call/Put
Bull/Bear Spread:

e Tener mas de un 50% de probabilidades de obtener beneficios al evaluar el subyacente, o
situacién de flip coin.

e Forzar aln mas el modelo para que se consiga mas de un 60% de posibilidades de obtener
beneficios al evaluar el subyacente.

Para conseguir esto, se debe llegar mas alla con el término Z o N[0; 1], se sabe que la distribucidn
normal estandar es un caso especial de la distribucion normal gaussiana desarrollada por Gauss en
la cual tiene como media 0 y desviacidn tipica 1, representado matematicamente en (77),
recordando:
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X x2

1 _x
f(x)=f_ Ee 2 dx,

siendo ademas

Pbeneficio=1—-f (0\1/7 [ln (K1 +§§ - P1> _ (H _ %0_2> T]) (96)

A continuacidn se muestra la representacion grafica de la distribucién de Gauss (77):

Figura 15. Probabilidad de beneficio mediante una distribucion de Gauss. Representacion grdfica - Put Bear Spread
Fuente: Elaboracién propia.

Esta curva se convierte en una herramienta muy util, ya que a partir de ella es posible calcular dreas
y a partir de esas areas calcular porcentajes de probabilidad.

Si se quiere conseguir una probabilidad del 50%, es casi inmediato deducir que al integrar la
ecuacion (77) el drea que queda por debajo de la curva es justo la mitad, como se muestra en la
Figura 16:

Figura 16. Probabilidad de beneficio mediante una distribucion de Gauss. Representacion grdfica 50% - Put Bear Spread
Fuente: Elaboracidon propia.
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El objetivo a conseguir es por tanto, tener una probabilidad de estar en la zona no sombreada, es
decir, de estaren 1 — f(x).

1-f(x)>0,5.

Si igualmente se quiere forzar para que la probabilidad de tener beneficios esté por encima del
60%, como se muestra en la Figura 17.

Figura 17. Probabilidad de beneficio mediante una distribucion de Gauss. Representacion grdfica 60% - Put Bear Spread
Fuente: Elaboracién propia.

Es decir, tener una probabilidad de estar en la zona no sombreada.

1—f(x) > 0,6.

Utilizando la expresion (96) y evaluando la probabilidad de beneficio deseado en una tabla de
distribucidon normal estandar:

axlff[ln <Kl +§§ _Pl) —(M—%GZ)T] 3 (97)

siendo X, el factor resultado de la evaluacion en una tabla de distribucién normal estandar para
los porcentajes deseados, en el caso del presente trabajo para un 50% y para un 60%.

Despejando la expresion (97),

K, + P, — P, < Syel(#=27")r+¥eTo] (98)
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Esta expresién muestra la desigualdad que debe cumplirse para que se verifiquen los preceptos
para conseguir una probabilidad de beneficio en una operacidn del tipo Put Bull Spread.

e K es el precio strike de la compra de una opcion de tipo Put.

e P, eselvalor de la comision de la compra de una opcion de tipo Put.

e P, eselvalorde la comisidn de la venta de una opcidn de tipo Put.

e S, elvalorinicial del subyacente ent = 0 que sigue una evolucién de acuerdo a un proceso
de Wiener.

e T es la fecha de vencimiento o maturity a la cual se quiere evaluar la viabilidad de la
operacion.

e 1 es latendencia del subyacente. La calibracion de este parametro ya

se hizo en el Bloque | a partir de datos histéricos del subyacente,

deshaciendo el cambio de variable en

0.2

R:/l—7.

Factor utilizado para el desarrollo del Modelo Diario.

e o eslavolatilidad del subyacente, ¢ > 0. La calibracidon de este parametro ya se hizo en
el Bloque | a partir de datos histéricos del subyacente, deshaciendo el cambio de variable
en

V = o2

Factor utilizado para el desarrollo del Modelo Diario.
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2.3. Presentacion de escenarios.

Al evaluar cdmo se comporta un subyacente en una operacion financiera de tipo spread, es muy
comun presentar ese subyacente ante distintos escenarios de inversidon, unos mads favorables y
otros menos, para representar si la probabilidad de beneficio del subyacente a un periodo de
vencimiento T se viene abajo o por el contrario se ve reforzada en cada uno de esos escenarios.

Escenario 1: Promedio de los valores observados.

A partir del histérico de valores cotizados del subyacente a estudiar, en el caso del presente trabajo
son 60 valores de cotizacidn, se construye un escenario de inversidon promedio o intermedio entre
uno alcista y uno pesimista, para cuando se tiene la certeza o se sospecha de que el valor del
subyacente en el mercado se mantendra en valores similares en las préximas fechas. Para ello, se
calcula el valor promedio del histdrico de 60 valores cotizados.

Para una opcidn tipo Call/Put Bull Spread, que son aquellas en las que se da la condicién que K, >
K, es decir, el precio strike fijado para la venta de la opcidn Call/Put debe estar por encima del
precio strike fijado para la compra de la opcién Call/Put, se fijara el valor de K, y a partir de este el
de K;. Por ello, y como se explicara en la presentacién de los resultados, se calcula K, de la forma:

— (99)

Para una opcion tipo Call/Put Bear Spread, que son aquellas en las que se da la condicion que K; >
K,, es decir, el precio strike fijado para la venta de la opcidén Call/Put debe estar por debajo del
precio strike fijado para la compra de la opcidon Call/Put, se fijara el valor de K; y a partir de este el
de K. Por ello, y como se explicard en la presentacién de los resultados, se calcula K, de la forma:

n (100)
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Escenario 2: Optimista.

A partir del histérico de valores cotizados del subyacente a estudiar, en el caso del presente trabajo
son 60 valores de cotizacidn, se construye un escenario de inversion optimista, para cuando se tiene
la certeza o se sospecha de que el valor del subyacente en el mercado incurrird en un crecimiento
en las proximas fechas. Para ello, se calcula el valor mdximo del histérico de 60 valores cotizados.

Para una opcidn tipo Call/Put Bull Spread, que son aquellas en las que se da la condicién que K, >
K, es decir, el precio strike fijado para la venta de la opcidn Call/Put debe estar por encima del
precio strike fijado para la compra de la opcién Call/Put, se fijara el valor de K, y a partir de este el
de K;. Por ello, y como se explicard en la presentacidn de los resultados, se calcula K, de la forma:

K; = MAX(S1,S2, .- Sp)- (101)

Para una opcion tipo Call/Put Bear Spread, que son aquellas en las que se da la condicidn que K; >
K,, es decir, el precio strike fijado para la venta de la opcidén Call/Put debe estar por debajo del
precio strike fijado para la compra de la opcidon Call/Put, se fijara el valor de K; y a partir de este el
de K. Por ello, y como se explicard en la presentacién de los resultados, se calcula K, de la forma:

Kl = MAX(Sl, 52, ...Sn). (102)

Escenario 3: Pesimista.

A partir del histérico de valores cotizados del subyacente a estudiar, en el caso del presente trabajo
son 60 valores de cotizacidn, se construye un escenario de inversidn pesimista, para cuando se tiene
la certeza o se sospecha de que el valor del subyacente en el mercado incurrird en un decrecimiento
en las préximas fechas. Para ello, se calcula el valor minimo del histérico de 60 valores cotizados.

Para una opcidn tipo Call/Put Bull Spread, que son aquellas en las que se da la condicién que K, >
K, es decir, el precio strike fijado para la venta de la opcidn Call/Put debe estar por encima del
precio strike fijado para la compra de la opcién Call/Put, se fijard el valor de K, y a partir de este el
de K;. Por ello, y como se explicard en la presentacién de los resultados, se calcula K, de la forma:

Kz = MIN(Sl, Sz, Sn) (103)
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Para una opcion tipo Call/Put Bear Spread, que son aquellas en las que se da la condicion que K; >
K, es decir, el precio strike fijado para la venta de la opcidén Call/Put debe estar por debajo del
precio strike fijado para la compra de la opcidn Call/Put, se fijara el valor de K1 y a partir de este el
de K,. Por ello, se calcula K, de la forma:

K1 = MIN(Sl,Sz,...Sn). (104)

2.4. Presentacion de los resultados.

Una vez presentados todos los antecedentes, se dispone a poner en practica todos estos y plasmar
los resultados en el presente trabajo. A modo de introduccidn, se recuerda la formulacidn necesaria
para poder evaluar la viabilidad de obtencién de beneficios sobre un subyacente cotizado a un
tiempo determinado T.

Inicialmente, se presenta la ecuacidn necesaria de desigualdad:

Para una Call Bull Spread, ecuacién (80):

Ky + €, — €, < Spel(#22)r+3aTe]

Para una Put Bull Spread, ecuacién (86):

Ky + Py — Py < Sqel(#27)T+%aT0]

Para una Call Bear Spread, ecuacién (92):

Ky + Gy — C; < Spel(#272)r+3aTe]

Para una Put Bear Spread, ecuacién (98):

Ky + Py — P, < Sqel(#27)T+%aTe]

donde,

e S, es el valor inicial del subyacente en t = 0 que sigue una evolucién de acuerdo a un
proceso de Wiener.

e T es la fecha de vencimiento o maturity a la cual se quiere evaluar la viabilidad de la
operacion.

e X, eselfactorresultado de la evaluacidn en una tabla de distribucién normal estandar para
los porcentajes deseados, en el caso del presente trabajo para un 50% y para un 60%.

e U es la tendencia del subyacente. La calibracién de este parametro ya
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se hizo en el Bloque | a partir de datos histéricos del subyacente,

deshaciendo el cambio de variable en

0.2

R:[l—?.

Factor utilizado para el desarrollo del Modelo Diario.

e 0 eslavolatilidad del subyacente, ¢ > 0. La calibracidon de este parametro ya se hizo en
el Bloque | a partir de datos histéricos del subyacente, deshaciendo el cambio de variable
en

V = o2

Factor utilizado para el desarrollo del Modelo Diario.

Para el célculo de los términos K, , K5, C1/P; y C,/P,, se hara uso de las formulas mencionadas en
los apartados 2.1.2 y 2.3.

Ecuacién (53),

C = SON(dl) - Ke_rTKN(dz),

donde,

e S, eselvalor de del producto cotizado ent = 0.

e N eselvalordelafuncién de probabilidad acumulada de una distribucién normal estandar.
e K esel precio que se marca a término del ejercicio o precio strike.

e reslatasa de retorno o tipo de interés aplicado a lo largo de la operacion.

con

ecuacion (54),

Ecuacién (55),
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y por ultimo (56),

P=C—S,+Ke™T.

Para fijar los precios de ejercicio o strike K;, K, de ambas opciones Call/Put en cada una de las
operaciones Bull/Bear Spread, se fijara una de ellas y a la segunda se le dara valores con respecto a
la segunda para que cumpla la desigualdad, recordando:

Para operaciones del tipo Call/Put Bull Spread, la condicidon necesaria que se debe cumplir en
cuanto a los precios strike es

K, > K,

por ello se opta por fijar el precio strike de la venta de la opcién Call/Put K,,y se le dard a K; tres
valores que hagan cumplir la desigualdad, de forma que

Caso 1:
K; =K, —0,5.
Caso 2:
K; =K, —0,75.
Caso 3:
K, =K,—1.

Con esto lo que se quiere conseguir es ver cdmo se comporta el subyacente si se varia uno de los
precios de ejercicio con respecto al otro, estudiando su grado de restriccidn o flexibilidad en su
comportamiento a la hora de obtener beneficios. Ademas se estudiara el caso limite o aquel valor
para el cual se obtienen beneficios.

Igualmente, para operaciones del tipo Call/Put Bear Spread, la condicidon necesaria que se debe
cumplir en cuanto a los precios strike es:

K, > K,

por ello se opta por fijar el precio strike de la venta de la opcién Call/Put K,, y se le dara a K; tres
valores que hagan cumplir la desigualdad, de forma que

Caso 1:

Kz = K1 - 0,5

Caso 2:

KZ = Kl - 0,75
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Caso 3:

K2=K1_1.

Para ambos subyacentes el estudio engloba estudiarlos mediante una estrategia de tipo alcista (Call
Bull Spread) y una estrategia de tipo bajista (Call Bear Spread), cada uno de ellos diferenciando
resultados por probabilidad de obtener beneficios para un 50% y para un 60%, y ademas
distinguiendo entre tres escenarios distintos (valor promedio, optimista y pesimista) y tres casos

distintos (Caso 1, Caso 2 y Caso 3).

Valoracion — Endesa

A continuacion, en la Tabla 8, se muestran los resultados de operar mediante un Call Bull Spread
un subyacente cotizado de Endesa, con una probabilidad de obtener beneficios de mas de un 50%.

CALL BULL K1 K2 c1 2 [Kit G- o lerosae] [ ponaticios Pto.critico

Escenario PROMEDIO

Caso 1 22,277 22,777 4313 4,102 22,488 22,831 SI

Caso 2 22,027 22,777 4423 7102 22,348 22,831 SI

Caso 3 21,777 22,777 4,534 2,102 22,200 22,831 SI

Caso 4 22,767 22,777 4,106 7102 22,771 22,831 SI Cumple Siempre
Escenario OPTIMISTA

Caso 1 23,390 23,890 3,856 3,666 23,581 22,831 NO

Caso 2 23,140 23,890 3,955 3,666 23,429 22,831 NO

Caso 3 22,890 23,890 4,056 3,666 23,280 22,831 NO

Caso 4 22,090 23,890 4,395 3,666 22,819 22,831 SI 1,800
Escenario PESIMISTA

Caso 1 21,290 21,790 4,759 4,529 21,521 22,831 S|

Caso 2 21,040 21,790 4,879 4,529 21,390 22,831 S

Caso 3 20,790 21,790 5,000 4,529 21,262 22,831 SI

Caso 4 21,785 21,790 4,531 4529 21,785 22,831 S Cumple Siempre

Tabla 8. Valoracion de un subyacente de Endesa mediante un Call Bull Spread. Mds del 50% de probabilidad de beneficio.

Fuente: Elaboracién propia.

A la vista de los resultados de la tabla, se puede decir:

e Para un escenario de tipo Promedio, se obtendrian beneficios para los tres primeros casos

(Caso 1, Caso 2 y Caso 3). Para el Caso 4 o caso limite, por mucho que se modifique el valor
del precio strike K; con respecto al K,, en este caso ambos precios se acercan hasta una
diferencia de 0,01, se observa que se obtienen beneficios, por ello, se puede decir que

siempre se obtendrian beneficios.
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Para un escenario de tipo Optimista, no se obtendrian beneficios para los tres primeros
escenarios, por ello, se busca en el Caso 4 o caso limite aquel valor para el cual la diferencia
entre los precios de ejercicio o strike K, y K, hace que se obtengan beneficios. En este caso
el valor minimo buscado seria el de 1,8, es decir con diferencias menores a este valor se
dejarian de obtener beneficios en la operacion, y se obtendrian con una diferencia mayor
a este.

Para un escenario de tipo Pesimista, se obtendrian beneficios para los tres primeros casos
(Caso 1, Caso 2 y Caso 3). Para el Caso 4 o caso limite, por mucho que se modifique el valor
del precio strike K; con respecto al K,, en este caso ambos precios se acercan hasta una
diferencia de 0,01, se observa que se obtienen beneficios, por ello, se puede decir que
siempre se obtendrian beneficios.

A continuacién, en la Tabla 9, se muestran los resultados para una operacion del tipo Call Bear
Spread, con una probabilidad de obtener beneficios de mas del 50%:

| CALL BEAR K1 K2 c1 c2 Ky+Cy—Cy| 5o, 0lle3e*)r+xa®e] | geneficios|  Pro.critico

Escenario PROMEDIO

Caso 1 22,777 22,277 4,102 4,313 22,988 22,831 Sl

Caso 2 22,777 22,027 4,102 4,423 23,098 22,831 SI

Caso 3 22,777 21,777 4,102 4,534 23,209 22,831 SI

Caso 4 22,777 22,627 4,102 4,165 22,840 22,831 Sl 0,150
Escenario OPTIMISTA

Caso 1 23,890 23,390 3,666 3,856 24,081 22,831 Sl

Caso 2 23,890 23,140 3,666 3,055 24,179 22,831 Sl

Caso 3 23,890 22,890 3,666 4,056 24,280 22,831 ]

Caso 4 23,890 23,880 3,666 3,670 23,894 22,831 Sl Cumple Siempre
Escenario PESIMISTA

Caso 1 21,790 21,290 4,529 4,759 22,021 22,831 NO

Caso 2 21,790 21,040 4,529 4,879 22,140 22,831 NO

Caso 3 21,790 20,790 4,529 5,000 22,262 22,831 NO

Caso 4 21,790 19,290 4,529 5,788 23,050 22,831 SI 2,500

Tabla 9. Valoracion de un subyacente de Endesa mediante un Call Bear Spread. Mds del 50% de probabilidad de beneficio.

Fuente: Elaboracion propia.

A la vista de los resultados de la tabla, se puede decir:

Para un escenario de tipo Promedio, se obtendrian beneficios para los tres primeros casos
(Caso 1, Caso 2 y Caso 3). Para el Caso 4 o caso limite, se puede observar que el punto critico
se da para cuando la diferencia entre los dos precios esta alrededor de 0,15.

Para un escenario de tipo Optimista, se obtendrian beneficios para los tres primeros casos
(Caso 1, Caso 2 y Caso 3). Para el Caso 4 o caso limite, por mucho que se modifique el valor
del precio strike K; con respecto al K;, en este caso ambos precios se acercan hasta una
diferencia de 0,01, se observa que se obtienen beneficios, por ello, se puede decir que
siempre se obtendrian beneficios.

Para un escenario de tipo Pesimista, no se obtendrian beneficios para los tres primeros
escenarios, por ello, se busca en el Caso 4 o caso limite aquel valor minimo para el cual la
diferencia entre los precios de ejercicio o strike K; y K, hace que se obtengan beneficios.
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En este caso el valor buscado seria el de 2,5, es decir con diferencias menores a este valor
se dejarian de obtener beneficios en la operacidn, y se obtendrian con una diferencia mayor
a este.

Vistos los resultados para obtener una probabilidad de beneficio de mds de un 50%, se decide forzar
mas el modelo y por ello en la Tabla 10 se presentan los resultados para obtener beneficios mas

alla del 60%. Para una operacién del tipo Call Bull Spread:
CALL BULL K1 K2 c1 2 |Kat GG 5o lFFreraTe] | g cicios Pto.critico

Escenario PROMEDIO

Caso 1 22,277 22,777 4,313 4,102 22,488 16,253 NO

Caso 2 22,027 22,777 4,423 4,102 22,348 16,253 NO

Caso 3 21,777 22,777 4,534 4,102 22,209 16,253 NO

Caso 4 2,777 22,777 20,053 4,102 18,728 16,253 NO Nunca cumple
Escenario OPTIMISTA

Caso 1 23,390 23,890 3,856 3,666 23,581 16,253 NO

Caso 2 23,140 23,890 3,955 3,666 23,429 16,253 NO

Caso 3 22,890 23,890 4,056 3,666 23,280 16,253 NO

Caso 4 3,890 23,890 18,941 3,666 19,165 16,253 NO Nunca cumple
Escenario PESIMISTA

Caso 1 21,290 21,790 4,759 4,529 21,521 16,253 NO

Caso 2 21,040 21,790 4,879 4,529 21,390 16,253 NO

Caso 3 20,790 21,790 5,000 4,529 21,262 16,253 NO

Caso 4 1,790 21,790 21,040 4,529 18,302 16,253 NO Nunca cumple

Tabla 10. Valoracidn de un subyacente de Endesa mediante un Call Bull Spread. Mds del 60% de probabilidad de beneficio.
Fuente: Elaboracion propia.

A la vista de los resultados de la tabla, se puede decir:

e Para un escenario de tipo Promedio, no se obtendrian beneficios para los tres primeros
escenarios, por ello, se busca en el Caso 4 o caso limite aquel valor minimo para el cual la
diferencia entre los precios de ejercicio o strike K, y K, hace que se obtengan beneficios.
En este caso, se fuerza a que la diferencia entre precios strike sea de hasta 20 puntos, y ni
siquiera en este caso se pueden obtener beneficios, por lo tanto, se asume que en ningun
caso se pueden obtener beneficios para este escenario con una operacién de este tipo.

e Para un escenario de tipo Optimista, no se obtendrian beneficios para los tres primeros
escenarios, por ello, se busca en el Caso 4 o caso limite aquel valor minimo para el cual la
diferencia entre los precios de ejercicio o strike K; y K, hace que se obtengan beneficios.
En este caso, se fuerza a que la diferencia entre precios strike sea de hasta 20 puntos, y ni
siquiera en este caso se pueden obtener beneficios, por lo tanto, se asume que en ningun
caso se pueden obtener beneficios para este escenario con una operacion de este tipo.

e Para un escenario de tipo Pesimista, no se obtendrian beneficios para los tres primeros
escenarios, por ello, se busca en el Caso 4 o caso limite aquel valor minimo para el cual la
diferencia entre los precios de ejercicio o strike K; y K, hace que se obtengan beneficios.
En este caso, se fuerza a que la diferencia entre precios strike sea de hasta 20 puntos, y ni
siquiera en este caso se pueden obtener beneficios, por lo tanto, se asume que en ningln
caso se pueden obtener beneficios para este escenario con una operacidén de este tipo.
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Igualmente, se muestra la Tabla 11 para la valoracién de una Call Bear Spread y mas de un 60% de

beneficio:
CALL BEAR K1 K2 c1 c2 Ky+Cr=C1| sp. 0[5t )r+5a™s] [ Beneficios|  Pro.critico

Escenario PROMEDIO

Caso 1 22,777 22,277 4,102 4,313 22,988 16,253 Sl

Caso 2 22,777 22,027 4,102 4,423 23,098 16,253 S

Caso 3 22,777 21,777 4,102 4,534 23,209 16,253 S

Caso 4 22,777 22,767 4,102 4,106 22,781 16,253 Sl Cumple Siempre
Escenario OPTIMISTA

Caso 1 23,890 23,390 3,666 3,856 24,081 16,253 S

Caso 2 23,890 23,140 3,666 3,955 24,179 16,253 Sl

Caso 3 23,890 22,890 3,666 4,056 24,280 16,253 Sl

Caso 4 23,890 23,880 3,666 3,670 23,894 16,253 Sl Cumple Siempre
Escenario PESIMISTA

Caso 1 21,790 21,290 4,529 4,759 22,021 16,253 S

Caso 2 21,790 21,040 4,529 4,879 22,140 16,253 Sl

Caso 3 21,790 20,790 4,529 5,000 22,262 16,253 Sl

Caso 4 21,790 21,780 4,529 4,533 21,795 16,253 S Cumple siempre

Tabla 11. Valoracion de un subyacente de Endesa mediante un Call Bear Spread. Mds del 60% de probabilidad de beneficio.

Fuente: Elaboracion propia.

A la vista de los resultados de la tabla, se puede decir:

Para un escenario de tipo Promedio, se obtendrian beneficios para los tres primeros casos
(Caso 1, Caso 2 y Caso 3). Para el Caso 4 o caso limite, por mucho que se modifique el valor
del precio strike K, con respecto al K;, en este caso ambos precios se acercan hasta una
diferencia de 0,01, se observa que se obtienen beneficios, por ello, se puede decir que
siempre se obtendrian beneficios.

Para un escenario de tipo Optimista, se obtendrian beneficios para los tres primeros casos
(Caso 1, Caso 2 y Caso 3). Para el Caso 4 o caso limite, por mucho que se modifique el valor
del precio strike K, con respecto al K;, en este caso ambos precios se acercan hasta una
diferencia de 0,01, se observa que se obtienen beneficios, por ello, se puede decir que
siempre se obtendrian beneficios.

Para un escenario de tipo Pesimista, se obtendrian beneficios para los tres primeros casos
(Caso 1, Caso 2 y Caso 3). Para el Caso 4 o caso limite, por mucho que se modifique el valor
del precio strike K, con respecto al K;, en este caso ambos precios se acercan hasta una
diferencia de 0,01, se observa que se obtienen beneficios, por ello, se puede decir que
siempre se obtendrian beneficios.
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Valoracion — MIGBAS WD (Within Day)

A continuacién, en la Tabla 12, se muestran los resultados de operar mediante un Call Bull Spread
con un producto del MIBGAS, en concreto el producto intradiario o whithin day, con una
probabilidad de obtener beneficios de mas de un 50%:

CALL BULL K1 K2 c1 c2 Ky +C = Co| 5o, llede)r=2aTe] | ponticios Pto.critico

Escenario PROMEDIO

Caso 1 13,547 14,047 13,763 13,731 13,580 15,494 Si

Caso 2 13,297 14,047 13,779 13,731 13,346 15,494 Si

Caso 3 13,047 14,047 13,796 13,731 13,113 15,494 Si

Caso 4 14,037 14,047 13,731 13,731 14,038 15,494 Sl Cumple Siempre
Escenario OPTIMISTA

Caso 1 16,180 16,680 13,600 13,572 16,200 15,494 NO

Caso 2 15,930 16,680 13,615 13,572 15,974 15,494 NO

Caso 3 15,680 16,680 13,630 13,572 15,738 15,494 NO

Caso 4 15,180 16,680 13,660 13,572 15,268 15,494 S 1,500
Escenario PESIMISTA

Caso 1 11,270 11,770 13,920 13,884 11,306 15,494 S

Caso 2 11,020 11,770 13,939 13,884 11,075 15,494 S

Caso 3 10,770 11,770 13,057 13,884 10,843 15,494 S

Caso 4 11,760 11,770 13,885 13,884 11,761 15,494 S Cumple Siempre

Tabla 12. Valoracion del producto WD del MIBGAS mediante un Call Bull Spread. Mds del 50% de probabilidad de beneficio.

Fuente: Elaboracion propia.

A la vista de los resultados de la tabla, se puede decir:

Para un escenario de tipo Promedio, se obtendrian beneficios para los tres primeros casos
(Caso 1, Caso 2 y Caso 3). Para el Caso 4 o caso limite, por mucho que se modifique el valor
del precio strike K; con respecto al K, , en este caso ambos precios se acercan hasta una
diferencia de 0,01, se observa que se obtienen beneficios, por ello, se puede decir que
siempre se obtendrian beneficios.

Para un escenario de tipo Optimista, no se obtendrian beneficios para los tres primeros
escenarios, por ello, se busca en el Caso 4 o caso limite aquel valor para el cual la diferencia
entre los precios de ejercicio o strike K; y K, hace que se obtengan beneficios. En este
caso el valor minimo buscado seria el de 1,5, es decir con diferencias menores a este valor
se dejarian de obtener beneficios en la operacién, y se obtendrian con una diferencia mayor
a este.

Para un escenario de tipo Pesimista, se obtendrian beneficios para los tres primeros casos
(Caso 1, Caso 2 y Caso 3). Para el Caso 4 o caso limite, por mucho que se modifique el valor
del precio strike K; con respecto al K, , en este caso ambos precios se acercan hasta una
diferencia de 0,01, se observa que se obtienen beneficios, por ello, se puede decir que
siempre se obtendrian beneficios.
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A continuacidn, en la Tabla 13, se muestran los resultados para una operacion del tipo Call Bear
Spread, con una probabilidad de obtener beneficios de mas del 50%:

| caLeear K1 K2 c1 c2 Ko+ Co— G| 5o, clle3e%)m+5e%e] | Beneficios| Pto.critico

Escenario PROMEDIO

Caso 1 14,047 13,547 13,731 13,763 14,080 15,494 NO

Caso 2 14,047 13,297 13,731 13,779 14,096 15,494 NO

Caso 3 14,047 13,047 13,731 13,796 14,113 15,494 NO

Caso 4 14,047 0,047 13,731 15,466 15,783 15,494 Sl 14,000
Escenario OPTIMISTA

Caso 1 16,680 16,180 13,572 13,600 16,709 15,494 S

Caso 2 16,680 15,930 13,572 13,615 16,724 15,494 S

Caso 3 16,680 15,680 13,572 13,630 16,738 15,494 Sl

Caso 4 16,680 16,670 13,572 13,572 16,681 15,494 SI | cumple Siempre
Escenario PESIMISTA

Caso 1 11,770 11,270 13,884 13,920 11,806 15,494 NO

Caso 2 11,770 11,020 13,884 13,939 11,825 15,494 NO

Caso 3 11,770 10,770 13,884 13,957 11,843 15,494 NO

Caso 4 11,770 0,770 13,884 15,195 13,081 15,494 NO Nunca Cumple

Tabla 13. Valoracidn del producto WD del MIBGAS mediante un Call Bear Spread. Mds del 50% de probabilidad de beneficio.

Fuente: Elaboracién propia.

A la vista de los resultados de la tabla, se puede decir:

Para un escenario de tipo Promedio, no se obtendrian beneficios para los tres primeros
casos (Caso 1, Caso 2 y Caso 3). Para el Caso 4 o caso limite, se puede observar que el punto
critico se da para cuando la diferencia entre los dos precios esta alrededor de 14.

Para un escenario de tipo Optimista, se obtendrian beneficios para los tres primeros casos
(Caso 1, Caso 2 y Caso 3). Para el Caso 4 o caso limite, por mucho que se modifique el valor
del precio strike K, con respecto al K;, en este caso ambos precios se acercan hasta una
diferencia de 0,01, se observa que se obtienen beneficios, por ello, se puede decir que
siempre se obtendrian beneficios.

Para un escenario de tipo Pesimista, no se obtendrian beneficios para los tres primeros
escenarios, por ello, se busca en el Caso 4 o caso limite aquel valor minimo para el cual la
diferencia entre los precios de ejercicio o strike K; y K, hace que se obtengan beneficios.
En este caso el por mucho que se estire los valores entre los precios strike de la operacion
(en este caso se ha forzado hasta una diferencia de 11), se puede observar que nunca se
obtendrian beneficios.

Vistos los resultados para obtener una probabilidad de beneficio de mds de un 50%, se decide forzar
mas el modelo y por ello en la Tabla 14 se presentan los resultados para obtener beneficios mas
alla del 60%. Para una operacién del tipo Call Bull Spread:
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CALL BEAR K1 K2 (oi c2 Ky+Co—Ci| o, plls3%)r+5a7e] | Beneficios|  Pro.critico

Escenario PROMEDIO

Caso 1 13,547 14,047 13,763 13,731 13,580 1,493 NO

Caso 2 13,297 14,047 13,779 13,731 13,346 1,493 NO

Caso 3 13,047 14,047 13,796 13,731 13,113 1,493 NO

Caso 4 0,047 14,047 15,466 13,731 1,783 1,493 NO Nunca cumple
Escenario OPTIMISTA

Caso 1 16,180 16,680 13,600 13,572 16,209 1,493 NO

Caso 2 15,930 16,680 13,615 13,572 15,974 1,493 NO

Caso 3 15,680 16,680 13,630 13,572 15,738 1,493 NO

Caso 4 0,680 16,680 15,221 13,572 2,329 1,493 NO Nunca cumple
Escenario PESIMISTA

Caso 1 11,270 11,770 13,920 13,884 11,306 1,493 NO

Caso 2 11,020 11,770 13,939 13,884 11,075 1,493 NO

Caso 3 10,770 11,770 13,957 13,884 10,843 1,493 NO

Caso 4 0,770 11,770 15,195 13,884 2,081 1,493 NO Nunca cumple

Tabla 14. Valoracidn del producto WD del MIBGAS mediante un Call Bull Spread. Mds del 60% de probabilidad de beneficio.

Fuente: Elaboracion propia.

A la vista de los resultados de la tabla, se puede decir:

Para un escenario de tipo Promedio, no se obtendrian beneficios para los tres primeros
escenarios, por ello, se busca en el Caso 4 o caso limite aquel valor minimo para el cual la
diferencia entre los precios de ejercicio o strike K; y K, hace que se obtengan beneficios.
En este caso, se fuerza a que la diferencia entre precios strike sea de hasta 14 puntos, y ni
siquiera en este caso se pueden obtener beneficios, por lo tanto, se asume que en ningun
caso se pueden obtener beneficios para este escenario con una operacion de este tipo.

Para un escenario de tipo Optimista, no se obtendrian beneficios para los tres primeros
escenarios, por ello, se busca en el Caso 4 o caso limite aquel valor minimo para el cual la
diferencia entre los precios de ejercicio o strike K; y K, hace que se obtengan beneficios.
En este caso, se fuerza a que la diferencia entre precios strike sea de hasta 16 puntos, y ni
siquiera en este caso se pueden obtener beneficios, por lo tanto, se asume que en ningun
caso se pueden obtener beneficios para este escenario con una operacion de este tipo.

Para un escenario de tipo Pesimista, no se obtendrian beneficios para los tres primeros
escenarios, por ello, se busca en el Caso 4 o caso limite aquel valor minimo para el cual la
diferencia entre los precios de ejercicio o strike K; y K, hace que se obtengan beneficios.
En este caso, se fuerza a que la diferencia entre precios strike sea de hasta 11 puntos, y ni
siquiera en este caso se pueden obtener beneficios, por lo tanto, se asume que en ningun
caso se pueden obtener beneficios para este escenario con una operacién de este tipo.
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Igualmente, en la Tabla 15 se presentan los resultados para la valoracién de una Call Bear Spread:

CALL BEAR K1 K2 c1 c2 Ky+Cr=Ci| sp.lle-3et)r+5a™a] [ Beneficios|  pro.critico

Escenario PROMEDIO

Caso 1 14,047 13,547 13,731 13,763 14,080 1,493 Sl

Caso 2 14,047 13,297 13,731 13,779 14,096 1,493 S

Caso 3 14,047 13,047 13,731 13,796 14,113 1,493 Sl

Caso 4 14,047 14,037 13,731 13,731 14,048 1,493 Sl Cumple Siempre
Escenario OPTIMISTA

Caso 1 16,680 16,180 13,572 13,600 16,709 1,493 S

Caso 2 16,680 15,930 13,572 13,615 16,724 1,493 S

Caso 3 16,680 15,680 13,572 13,630 16,738 1,493 Sl

Caso 4 16,680 16,670 13,572 13,572 16,681 1,493 Sl Cumple Siempre
Escenario PESIMISTA

Caso 1 11,770 11,270 13,884 13,920 11,806 1,493 S

Caso 2 11,770 11,020 13,884 13,939 11,825 1,493 Sl

Caso 3 11,770 10,770 13,884 13,957 11,843 1,493 Sl

Caso 4 11,770 11,760 13,884 13,885 11,771 1,493 S Cumple siempre

Tabla 15. Valoracion del producto WD del MIBGAS mediante un Call Bear Spread. Mds del 60% de probabilidad de beneficio.

Fuente: Elaboracion propia.

A la vista de los resultados de la tabla, se puede decir:

Para un escenario de tipo Promedio, se obtendrian beneficios para los tres primeros casos
(Caso 1, Caso 2 y Caso 3). Para el Caso 4 o caso limite, por mucho que se modifique el valor
del precio strike K, con respecto al K;, en este caso ambos precios se acercan hasta una
diferencia de 0,01, se observa que se obtienen beneficios, por ello, se puede decir que
siempre se obtendrian beneficios.

Para un escenario de tipo Optimista, se obtendrian beneficios para los tres primeros casos
(Caso 1, Caso 2 y Caso 3). Para el Caso 4 o caso limite, por mucho que se modifique el valor
del precio strike K, con respecto al K;, en este caso ambos precios se acercan hasta una
diferencia de 0,01, se observa que se obtienen beneficios, por ello, se puede decir que
siempre se obtendrian beneficios.

Para un escenario de tipo Pesimista, se obtendrian beneficios para los tres primeros casos
(Caso 1, Caso 2 y Caso 3). Para el Caso 4 o caso limite, por mucho que se modifique el valor
del precio strike K, con respecto al K;, en este caso ambos precios se acercan hasta una
diferencia de 0,01, se observa que se obtienen beneficios, por ello, se puede decir que
siempre se obtendrian beneficios.
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Bloque Ill: Implementacion Web.

En muchos ambitos académicos y profesionales la utilizacién de herramientas web proyecta una
visidn clara y de acceso directo a usuarios de todos los rincones del planeta. En el mundo financiero,
la publicacion de resultados y tendencias a tiempo real es fundamental para conectar a inversores
y ahorradores y que se puedan tomar las mejores decisiones para el beneficio de ambos, es por ello
gue se incluye dentro del alcance de este trabajo la implementacién mediante herramientas web
de los resultados mencionados en los dos bloques anteriores.

Es necesario indicar que las fotos que puedan mostrar parte de la implementacién mencionada
puede verse afectada a cambios, la implementacidon de un sistema web, aunque se lleve por una
via muy sencilla, estd sujeta a cambios continuos y dindmicos debido a factores como las
actualizaciones o parches de los programas que intervienen.

3.1. Esquema utilizado en la implementacion.

Como primer paso, en la Figura 18 se presenta el esquema de herramientas utilizado y como estas
se entrelazan entre si para generar un medio de visualizacién de los resultados a tiempo real.

UNIVERSITAT
POLITECNICA
DE VALENCIA Google Sheets
ASIC-UPV

it
L
t
@ WSS~
S =l

I
1= [ WORDPRESS Q:}J

Inline Google SoreadSheets Viewer

Elementor

Ocean WP

J

http://magonni.upv.edu.es/

Figura 18. Esquema de implementacion para la visualizacion de los resultados a tiempo real. Programas asociados.
Fuente: Elaboracion propia.
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En el primer nivel se encontraria el servicio de hojas de calculo alojadas en la nube que Google
ofrece a todos los usuarios de manera gratuita, llamado Google Spreadsheets, es aqui donde se
alojan todos los cdlculos necesarios para realizar los modelos presentados en los bloques
anteriores. En el mismo nivel, ademas, se sitia en el Area de Sistemas de Informacién y las
Comunicaciones de la Universitat Politecnica de Valencia, en la que, a través de su Servicio de Webs
Avanzadas, permite a los docentes disponer de un servicio de host y direccion web totalmente
gratuitos.

En un segundo nivel se situaria un sistema de creacién y edicidon de pdginas y contenidos web, el
popularmente conocido Wordpress, donde alrededor suyo orbitarian las herramientas que hacen
posibles la correcta edicién de los contenidos y la maquetacién para dar a la web una correcta
presentacion, plug-ins como Elementor o Inline GoogleSpreadSheets Viewer o temas completos de
edicién como OceanWP son los que lo hacen posible y los utilizados para este fin.

El resultado de bajar los dos escalones anteriormente mencionados es la propia pagina web, a
continuacién, en la Figura 19, se muestra una imagen del aspecto de la pagina principal.

UNIVERSITAT
POLITECNICA
DE VALENCIA

ESCUELA TECNICA
SUPERIOR INGENIEROS
INDUSTRIALES VALENCIA

Master Universitario en Ingenieria Industrial

ica para i y deri intéticos del sector eléctrico/i ial y del MIBGAS

Implementacién web en tiempo real usando Google Spreadsheets y WordPress

Figura 19. Aspecto visual de la pdgina principal de la Web - http://magonni.upv.edu.es/
Fuente: Elaboracion propia.

Es necesario suscribir que las razones por la cuales se han elegido estas herramientas para la
elaboracion de la pagina web y no otras, como servidores de alojamiento de datos o servicios
hosting de pago es fundamentalmente porque todos los niveles se sirven de herramientas
totalmente gratuitas y reproducibles por cualquier otro usuario o docente y ademas, por tener este
trabajo un origen docente, es de gran importancia para el autor servirse de las herramientas que la
universidad pueda proporcionar y exponerlas en este documento. Ademas, los servicios utilizados
son de sobra validos para cumplir con el alcance que se pretende englobar en este trabajo.
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3.2. ASIC - UPV, Servicio de Webs Avanzadas.

Para la creacién de una pagina web, esta debe asentarse sobre tres patas fundamentales:

e Un dominio.
e Un servicio de hosting o alojamiento.
e Una base de datos.

Para los tres objetos necesarios se puede tirar del Servicio de Webs Avanzadas que ofrece por el
Area de Sistemas de la Informacién y las Comunicaciones de la Universitat Politécnica de Valencia,
aunque en este apartado se comentardn los dos primeros y el tercero al hablar del servicio
Wordpress, ya que es el enlace entre uno y otro.

Para conseguir el dominio, simplemente hay que rellenar un formulario en la intranet, donde habrd
que indicar que tipo de web es la que se requiere, es este caso es la de un alumno de la propia
universidad. A los pocos minutos de enviar el formulario, se recibe un correo de confirmacién de
alta con la direccion web abierta correspondiente, que sera del tipo:

http://usuario.upv.edu.es

0 en este caso en concreto,

http://magonni.upv.edu.es/

Como resultado, se obtiene un servicio de hosting gratuito con un dominio asociado y
mantenimiento incluido, este alojamiento proporciona unos minimos pardmetros de estabilidad,
tréfico permitido y rapidez de respuesta del servidor como para mantener en él una pagina web
donde los requerimientos no sean muy elevados. Al ser un servicio gratuito, es de suponer las
anteriores premisas, si se tuviese en mente realizar una web con requisitos de trafico mas elevado,
seria necesario acudir a opciones de pago, en cualquier caso, el servicio ofrecido por la ASIC cumple
de sobra con las expectativas y requerimientos que se le va a pedir a la web.

3.3. Google SpreadSheets.

La naturaleza de este trabajo requiere de una herramienta donde se pueda manipular ecuaciones
matemadticas de manera sencilla y dindmica para la creacién de referencias entre objetos y
presentarlos sin requerir una programacion compleja. El producto que mejor se adapta a estas
necesidades es una simple hoja de calculo, sin embargo, el alcance que engloba este proyecto no
puede conseguirse con la manipulacion de una hoja de calculo tipo Excel por ejemplo, ya que se
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requieren vias para llamar a datos en tiempo real y actualizarlos aunque el equipo esté apagado. A
partir de aqui se abren distintas vias que se utilizan en el mundo docente/profesional para
actualizar datos a tiempo real y presentarlos de la manera adecuada o deseada, productos como
Tableau o PowerBl son herramientas muy poderosas que permiten hacer llamadas a bases de datos
y presentarlos a voluntad y en tiempo real mediante “triggers” o disparadores programados cada
cierto tiempo para actualizar los datos. Python, lenguaje de programacion ideal para el tratamiento
de datos, se puede combinar con otras funcionalidades para representar datos en una web a tiempo
real, sin embargo, para este proyecto se escoge una funcionalidad que, siendo mas modesta que
las anteriores, es mds sencilla de interpretar y manipular desde cero, englobando el alcance al que
se pretende llegar.

Google permite a cada usuario abriendo una cuenta en el servicio de alojamiento Google Drive
disponer de hojas de calculo alojadas en la nube con todo lo que esto conlleva, una funcionalidad
tan sencilla que permite trabajar desde cualquier equipo en remoto accediendo en tiempo real a
estas hojas de célculo. En la Figura 20 se muestra el entorno de trabajo de una hoja de célculo de
Google.

B o
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Figura 20. Aspecto visual del entorno de trabajo de una hoja de cdlculo de Google
Fuente: Google Drive — Hojas de cdlculo

Las analogias con otro tipo de hoja de calculo, el producto Microsoft Excel, son inevitables, y es que
las hojas de calculo de Google disponen de entorno de programacion para elaborar y ejecutar
scripts, al igual que lo tiene Excel a través de la programacion en Vba. En la Figura 21 se muestra el
entorno de programacion de scripts de las hojas de cdlculo de Google.

97




Modelizacion estocastica para subyacentes cotizados y derivados sintéticos del sector eléctrico/industrial y del MIBGAS. Implementacion
web en tiempo real usando Google Spreadsheets y Wordpress.

Endesamd
Archivo Editar Ver Ejecutar Publicar Recursos Ayuda

B Cédigo.gs

B 0 Seleccionar funcién ~
Codigo.gs

I function newRefreshEndesa() {

2 |var ss = SpreadsheetApp.getActive();

3 var ib = ss.getSheetByName("TREX35");

4 ib.getRange( A1 ).activate():

ib.getActiveRangelist().clear{{contentsonly: true, skipFilteredRows: true});

ib.getActiveRange().setFormula(’ =IMPORTHTML ("http://www.bolsamadrid.es/esp/aspx/Mercados/Precios.aspx?indice=ESI10€060008" ; "table";5)');

18 / Declaramos las
11 var ss = Spreadshee etA

b getSheetByName ("IBEX35") ;
getsheetByName ("Actualizacien’);

las fechas y las convertimos a formato fecha para compararlas
ate = Utilities.formatDate(ib.getRange( H2').getvalue(), ‘Madrid', "dd/MM/yyyy'):
lizacionDate = Utilities.formatDate(ac.getDataRange().offset(1, ac.getlastColumn()-1, 1, 1).getValue(), ‘Madrid’, 'dd/MM/yyyy');

19 7/ Conparamo: 135, si son distintas entonces copiamos la columna
if(ibexbate != actualizacionbate)

Si no coinciden procedemos

a pegar la fecha y la columna

23 ac.getDataRange().offset(1, ac.getlastColumn(), 1, 1).setvalue(ib.getRange( 'H2').getvalue());

24

25 ahora peganos el resto de valores

26 ib.getRange('B2:B36° ) .copyTo(ac.getDataRange().offset(2, ac.getlastColumn()-1, 1, 1), SpreadsheetApp.CopyPasteType.PASTE_NORMAL, false):
28 else {

29 ib.getRange('B2:B36" ) .copyTo(ac.getDataRange( ) .offset(2, ac.getlastColumn()-1, 1, 1), SpreadsheetApp.CopyPasteType.PASTE_NORMAL, false);
38 }

31

32 I8

33

34

37  function siEndesa() {

39 | // Declaramos las hojas

48 var 1b = SpreadsheetApp.getActive().getSheetByName( IBEX35");

il

42 var bb = SpreadsheetApp.getActive().getsheetByName( Nodelo_Diario Endesa’);
43

44 / Movemos las predicciones

45 bb.getRange('N31').activate();

46 bb.getRange (€62 :H66 ') .moveTo(bb .getActiveRange()) ;

a7 bb.getRange( "N ctivate();

48 bb.aetRande (" AAG2 :AK66' ) .moveTo(bb.qetActiveRanae()):

Figura 21. Aspecto visual del entorno de trabajo de una hoja de cdlculo de Google — Programacion de Scripts
Fuente: Google Drive — Hojas de cdlculo

El lenguaje de programacién utilizado para montar scripts esta basado en JavaScript, se podria decir
gue es JavaScript con la Unica diferencia de que en vez de lanzarse en local se lanza en los servidores
de Google, ademas, no estd pensado para interactuar con el usuario sino que estd enfocado a
procesar informacion.

Para la aplicacidn de lo visto en los dos bloques anteriores, se necesita traer informaciéon en tiempo
real (es decir, que se actualice cada cierto tiempo) y procesar esos inputs de la manera mas
conveniente para dar los resultados buscados. Para dar mas certidumbre a lo realizado mediante
esta herramienta, se describen a continuacion los pasos realizados para tratar los valores cotizados
de dos mercados distintos, el IBEX-35 y el MIBGAS, y ejecutar un “trigger” o disparador de manera
sencilla de modo que esta informacidn se actualice cada cierto tiempo.

1-

El primer paso sera ejecutar una sencilla ecuacion propia de la hoja de calculo,

=IMPORTHTML ("http://www.bolsamadrid.es/esp/aspx/Mercados/Precios.aspx
?2indice=ESI100000000";"table";5)

Esta formula importa un objeto tipo tabla (en este caso la nimero 5) de la pagina web indicada en
el enlace, el cual pertenece a la Bolsa de Madrid, y da los resultados de los subyacentes cotizados
de las empresas que pertenecen al IBEX-35. Igualmente, si se quisiera importar los datos de la
cotizacion del MIBGAS, la férmula seria muy parecida:

=IMPORTHTML ("http://www.mibgas.es/apps/reports/index.php?lang=es", "ta

ble",1

)

Esta férmula importa el objeto tipo tabla (tabla nimero 1) del enlace seleccionado.
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2- El segundo paso es el de programar un script para que al ejecutarse automaticamente se
dé la importacién de los datos desde la pagina web hasta la hoja de célculo.

function newRefreshEndesa () {

var ss SpreadsheetApp.getActive () ;

var ib = ss.getSheetByName ("IBEX35") ;
ib.getRange ('Al') .activate();

ib.getActiveRangelList () .clear ({contentsOnly: true, skipFilteredRows:
true});

ib.getActiveRange () .setFormula ('=IMPORTHTML ("http://www.bolsamadrid.e
s/esp/aspx/Mercados/Precios.aspx?indice=ESI100000000";"table";5)");

}i
Para el caso de la importacién desde la pagina web del MIBGAS la manera de proceder es andloga.

3- Por ultimo, para que la informacién se actualice cada cierto tiempo, se hard uso de una de
las funcionalidades mas potentes que pueden ofrecer estas hojas, y es el de ejecutar un
“trigger” de manera automatica sin necesidad de programar, para ello en el entorno de
programacion de script, hay que seleccionar la opcion “Activadores del proyecto activo” y
se abre otro entorno donde se puede programar el periodo de ejecucion de un script
determinado. En la Figura 22 se muestra el entorno de activacidn temporal de scripts.

= G Suite Developer Hub Q. Buscar un nombre de proyecto

| Muevasscusnciad

¢ Endesamd > Activadores Se musa

Propietaric: Yo BORRARFIL

Figura 22. Aspecto visual del entorno de trabajo de una hoja de cdlculo de Google — Programacicn de “triggers”
Fuente: Google Drive — Hojas de cdlculo

Para el caso de la importacién desde la pagina web del MIBGAS la manera de proceder es andloga.

El resto de scripts programados se centran en manipular y procesar la informacién que viene de
estas tablas de la mejor manera para poder aplicar las herramientas matematicas vistas en los
bloques anteriores.
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Este proceso muestra la gran potencialidad que tiene Google SpreadSheets como hojas de calculo
sencillas alojadas en la nube, dindmicas y con funcionalidades tan potentes para el procesamiento
de informacion dentro de los entornos de Google.

3.4. Servicio CMS — Wordpress.

Para poner en marcha el servicio de publicacién web, se puede optar por varias vias, en concreto
de tres maneras:

Usar Presence Builder: a través del servicio Plesk que sugiere el ASIC, con un presence
builder se puede crear contenido web a partir de una interfaz y de plantillas
proporcionadas.

Usar un Sistema de Gestion de Contenido o CMS: un Content Management System es una
aplicacion gestionada por terceros que permite alojar un sitio web y mantenerlo. Tiene una
gran capacidad de personalizacién ya que disponen de distintos complementos como plug-
ins o plantillas personalizadas que amplian el abanico de posibilidades hasta grandes
extremos.

Contratar a un disefiador web profesional: esta opcidn, aunque es la mas cara, es la mas
precisa en cuanto al resultado que se quiere obtener si el feedback mantenido con el
disefiador es el correcto.

Para el alojamiento del dominio web, se escoge la segunda opcidn, la de utilizar un servicio CMS, y
de entre todos los que hay disponibles en la red, se escoge Wordpress por ser uno de los mas
conocidos y versatiles y ofrecer un servicio de creacion y personalizacién muy intuitivo y totalmente
gratuito. En la Figura 23 se muestra el aspecto visual que tiene el entorno de edicion de Wordpress.

Updates (@

A Posts
0y Media
I Pages
% Comments

WPForms

B Eementor

& Templates

# Appearance
& Plugins @
o Users

& Tools

B Settings

£ Theme Panel

© Collapse menu

Dashboard

In order to benefit from updates and support for Visualizer: Charts and Graphs plugin. please add your license code from your purchase history and validate it here.

There are updates available for the following plugins: Elementor, Visualizer - WordPress Charts and Graphs and WPForms.

Begin updating plugins | Dismiss this notice

Welcome to WordPress!
We've assembled some links to get you started!

Get Started Next Steps More Actions
T K Edit your front page Manage widgets or menus
Customize Your Site
+ Add additional pages B3 Tumn comments on or off
or, change your theme completely B3 View your site & Learn more about getting started
OceanWP Overview . Quick Draft v
E QeanpPVies WordPress Events and News N

News & Updates Attend 2n upcoming event near you. ¢

7 Tips That Will Improve Your Page Performance () S0 iednesdav Ul 010
valéncia, Spain 7:00 pm

Does your website have a weight problem? Page bloat is
becoming a huge issue in cyberspace. Symptoms include slow J& Wordcamp Valencia, Spain Saturday, Oct 18, 2019
page loads, decreased page rankings, and unhappy visitors Valencia, Spain
who never return....

§& WordCamp Granada, Spain Friday, Nov 29, 2019
The 17 Most Common WordPress Mistakes to Avoid Granada, Spain

If you've decided to make your own website, WordPress is one
of the best solutions. You may pick a free option or pay for
one of the plans. WordPress offers...

People of WordPress: Ugyen Dorj

WPTavern: In Case You Missed It - Issue 28

HeroPress: Syndication!

9 Excellent Strategies to Get Your Content Read Now
WPTavern: Experimental Block Areas Plugin Allows for Editing

Yo te the perfect content .
fou create the perfect content o Content Sitewide with Gutenberg

Figura 23. Aspecto visual del entorno de trabajo de Wordpress para la edicién de una pdgina Web.
Fuente: Wordpress
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La descripcidon de la instalacion del paquete Wordpress sale fuera del alcance de este trabajo, sin
embargo, si que es interesante mencionar las funcionalidades que se han utilizado para
personalizar y modificar el contenido a voluntad, es necesario decir que todas estas funcionalidades
o complementos estdn desarrolladas por usuarios de esta plataforma, los cuales aportan a partir
de su trabajo que Wordpress mejore dia a dia y sus posibilidades aumenten continuamente.

OceanWpP

Lo mas cdmodo para empezar a editar contenido en la pagina web es escoger un tema o plantilla
personalizada. OceanWP es una de las plantillas mds famosas y mas valoradas en el entorno de
Wordpress, ya que ofrece en su version gratuita un buen espectro de opciones a considerar para la
personalizacién de la pagina web. Es importante remarcar que también permite adaptar el
contenido web que se esté modificando para su visualizacién tanto en pc, como en Tablet y también
para dispositivos méviles.

Para acceder a la personalizacion a través de la plantilla de OceanWP es a través de la interfaz
principal de Wordpress, Appearance = Customize:

En la Figura 24 se muestra el aspecto visual del entorno de edicidn y trabajo de la plantilla OceanWP.

Active theme -
Oceanwp iz

UNIVERSITAT b oy ESCUELA TECNICA
POLITECNICA %} SUPERIOR INGENIEROS
DE VALENCIA INDUSTRIALES VALENCIA

Site Identity Master Universitario en Ingenieria Industrial
Menus

Widgets

ica para izados y derivados sintéticos del sector eléctrico/industrial y del MIBGAS
Homepage Settings

Implementacién web en tiempo real usando Google Spreadsheets y WordPress
General Options
Typography
Top Bar
Header
Blog
Sidebar
Footer Widgets

Footer Bottom

Custom CSS/JS

© Hide controls 2 0 0 Web de contenido docente - Trabaio Fin de Méster

Figura 24. Aspecto visual del entorno de trabajo de OceanWP para la edicién de una pdgina Web.
Fuente: Wordpress — Plugins- OceanWP
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Elementor

De entre todos los plugin que se ofrecen para la edicién web, Elementor es uno de esos que ofrece
una amplia gama de herramientas que permite a partir de trabajar en un entorno de edicién sencillo
e intuitivo poder afadir, cambiar o quitar widgets o elementos que hacen mas interactivo la
interaccion con el entorno web. Estos widgets son complementos con una gran funcionalidad y que
todas las web desde las mds complejas hasta las mds sencillas ofrecen, introducir un icono de acceso
directo a redes sociales, una imagen o un contador de tiempo son ejemplos de widgets que puede
ofrecer Elementor u otros plugins de funcionalidad parecida. Se puede decir que el uso de
Elementor se escoge como un elemento que amplia las posibilidades de edicion que ofrece
OceanWP en su version gratuita.

Para hacer uso del plugin, una vez instalado, dentro de la interfaz principal de edicidn de Wordpress,
Pages = All Pages = Seleccionar pagina que se quiere modificar = Pulsar Edit with Elementor.

En la Figura 25 se muestra el aspecto visual del entorno de trabajo y edicion del plugin Elementor.

oy

UNIVERSITAT f; ESCUELA TECNICA
POLITECNICA it § SUPERIOR INGENIEROS
DE VALENCIA INDUSTRIALES VALENCIA

Master enl

pai cotizados y derivados icos del sector y del MIBGAS

Implementacién web en tiempo real usando Google Spreadsheets y Wordpress

o

6 = 2 O = PO 2 Web de contenico docente - Trabajo Fin ce Mister

Figura 25. Aspecto visual del entorno de trabajo de OceanWP para la edicion de una pdgina Web.
Fuente: Wordpress — Plugins- OceanWP

Inline Google Spreadsheets Viewer

Este plugin es fundamental para el objetivo que se pretende, que es el de la publicacion de
resultados a través de las hojas de calculo de Google. Esta herramienta ha sido desarrollada por un
usuario independiente llamado Meitar Moscovitz (o al menos ese es su nickname) y las
actualizaciones de esta se ven condicionadas por las aportaciones desinteresadas de los usuarios
de la plataforma Wordpress.
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Este plugin proporciona una manera muy sencilla de publicar gréficos y tablas interactivas
procedentes de datos almacenados en hojas de cdlculo de Google, archivos CSV o bases de datos
en MySQL. Da un acceso directo a ciertas funcionalidades sin necesidad usar programacion web en
html pegando ciertas plantillas o palabras clave preconcebidas y la url de la hoja de célculo con los
datos que se desean publicar.
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Conclusiones finales.

Para la exposicidon de las conclusiones que se han podido recoger en la realizacién de este proyecto,
se dividirda por comodidad, como en otros apartados de esta memoria, en tres bloques. Para el
primer bloque, con la implementacién del Modelo Diario, se puede resaltar:

e Tanto para el método a corto plazo como para el método paso a paso, los subyacentes que
cotizan en el mercado de valores espafol y pertenecen al grupo del IBEX-35 se comportan
bastante bien cuando se les implementa el Modelo Diario, consiguiendo en todos ellos
valores del MAPE muy por debajo del 5% marcado como limite y valores préximos a cero
deseables en el RMSE.

e El buen comportamiento de estos subyacentes, sin embargo, no resalta diferencias entre
subyacentes de distintos sectores, en este proyecto los tratados son del sector
eléctrico/enérgetico y del sector industrial.

e Sise analiza como encajan los productos WD y D+1 del MIBGAS ante los dos métodos del
Modelo Diario, se puede ver que el producto WD roza e incluso supera inicialmente el limite
exigible en cuanto a valor porcentual del MAPE en el método a corto plazo, haciendo
dudosa la viabilidad de predicciones mediante dicho método. En el resto de la evaluacion,
los dos productos cumplen con los limites marcados.

e En general, los productos del MIBGAS otorgan peores resultados que los subyacentes del
mercado de valores espafiol cuando se evalla la robustez de los dos métodos que engloba
el Modelo Diario. Esto puede ser debido a la menor liquidez y nimero de operaciones que
ofrece el MIBGAS como mercado de operaciones, en contraposicion con la bolsa de valores.
Por ello se puede concluir que las predicciones serdn mas exactas para los subyacentes que
pertenecen al grupo del IBEX-35 que para los productos del MIBGAS.

e En general, y para todos los casos y productos cotizados, los resultados que ofrece el
método paso a paso son mejores que los del método a corto plazo. Eso es debido a que
para el método a corto plazo los parametros R y V no se actualizan para cada una de las
predicciones, cosa que no pasa con el método paso a paso, en el cual estos pardmetros se
actualizan en cada prediccion dada.

Para el segundo bloque, con la evaluacién de derivados sintéticos:

e Al evaluar el comportamiento de un derivado sintético a partir de un subyacente cotizado
de Endesa, se comprueba que para tener mas de un 60% de beneficios, se ve claramente
por los resultados que beneficia elegir estrategias bajistas (Call Bear Spread). En el caso de
colocarse con mas de un 50% de beneficios, igualmente es mejor colocarse en estrategias
bajistas, salvo si al elegir estrategias alcistas (Call Bull Spread) se opta ademas por un
escenario pesimista.
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e Al evaluar la robustez de un derivado sintético a partir del producto WD del MIBGAS, se
comprueba que para tener mas de un 60% de beneficios, es mejor optar por estrategias
bajistas (Call Bear Spread). En el caso de bajar las exigencias y optar por tener mas de un
50% de beneficios, los resultados son mas dispares, apuntando a un escenario pesimista en
estrategias alcistas (Call Bull Spread) y a escenarios optimistas o neutrales con estrategias
bajistas.

Para el tercer bloque, con la implementaciéon web:

e Google Spreadsheets es una herramienta muy potente que permite mantener en la nube
calculos de forma sencilla. Tiene funcionalidades muy potentes como la ejecucién de
“triggers” sin necesidad de programarlos o la facil ordenacion de proyectos de
programacion de scripts.

e |gualmente, como contraparte, la programacion de scripts en Google Spreadsheets se lleva
a cabo a través de un lenguaje muy parecido a JavaScript. Este lenguaje no es el mas
comodo a la hora de programar, los scripts necesitan estar bien depurados para funcionar
correctamente e incluso asi a veces fallan en su ejecucién sin razén aparente, esto puede
ser debido no al hecho de una mala conexién entre las hojas de proyectos de scripts y el
entorno de la hoja de calculo, sino como una mala conexién entre las ejecuciones
automaticas de “triggers” y la ejecucion de los scripts en el entorno de las hjas de calculo.

e Hay poca casuistica de programacion de scripts en Google SpreadSheets, esto es debido a
la reciente aparicién de estas hojas de célculo, lo cual compite de manera muy pobre con
otras mas conocidas como Excel.

e Wordpress, como herramienta de desarrollo de paginas web, funciona bien cuando las
especificaciones que se requieren a la misma web son sencillas y no requieren de
funcionalidades complejas. Si esto no fuese asi, las posibilidades que ofrece la plataforma
son muy limitadas por no decir inexistentes si se quiere hacer de manera gratuita, es decir,
si se requiere de una pagina web con mas complejidad se requieren de conocimientos de
programacion web medio/avanzados o se tiene que optar por pagar programas asociados
a la plataforma que ofrezcan un mayor rango de servicios.
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Presupuesto.

En esta parte del documento, como anexo a la memoria del proyecto, se presenta el calculo del
presupuesto indexado a los costes que haya podido acarrear el desarrollo de este Trabajo Fin de
Master.

Para un proyecto de estas caracteristicas, se tendran en cuenta los siguientes costes asociados:

e Costes asociados a personal o recursos humanos.
e Costes asociados a recursos materiales.
e (Otros costes.

Costes asociados a personal o recursos humanos

En este apartado se repercutirdn los costes asociados a la dedicacion de las personas que
han participado en el desarrollo, tanto directamente como indirectamente.

e En el desarrollo directo del proyecto ha participado e/ alumno, para calcular el
coste asociado a su trabajo habra que estimar un coste aproximado por hora. Se
estima por tanto una retribucion por hora al que aproximadamente tendria un
Ingeniero Junior con menos de 2 afios de experiencia, esto es, unos 11,25 €/hora.

e En el desarrollo indirecto del proyecto se encuentra el tutor, en su labor de
asesoramiento hacia el alumno, se le considerara una retirbucion similar al de un
Responsable/Experto, esto eso, unos 20,85 €/hora.

Concepto |Horas dedicadas| €/hora |Coste sin IVA|Coste con IVA
Alumno 320 11,25 3.600,00 € 4.356,00 €
Tutor 35 20,85 729,75 € 883,00 €
Total 4.329,75 € 5.239,00€

Tabla 16. Presupuesto. Cdlculo estimado de los costes en personal o recursos humanos.
Fuente: Elaboracion propia.

Costes asociados a recursos materiales:

En este apartado se introducen conceptos relacionados con los instrumentos necesarios para
llevar a cabo el proyecto y su coste estimado en el caso de que este no se pudiese saber de
manera exacta.

e Ordenador portétil, con un coste estimado de unos 750 €/unidad.
e (Calculadora, con un coste estimado de unos 32 €/unidad.

e Licencia Microsoft 365 para 1 afio de uso, con un coste de 69 %
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e Licencia del Sistema Operativo Windows, con un coste de 45 —

Concepto Valor €/unidad Vida util estimada (h) Uso (h) Coste con IVA
Ordenador portatil 750 14560 320 16,48 €
Licencia Windows 32 2080 320 4,92 €
Calculadora 69 20800 160 0,53 €
Licencia Microsoft 365 45 2080 320 6,92 €
Total 28,86 €

Tabla 17. Presupuesto. Costes asociados a recursos materiales

Otros costes:

Fuente: Elaboracidn propia.

e Costes desplazamiento, aqui se incluye el coste de desplazamiento entre Madrid (lugar de

residencia actual del alumno) y Valencia. Este coste se estima en 25 viaje Si hay dos

desplazamientos (ida y vuelta), el coste total es de 50 €.

e Costes asociados a gastos en luz, calefaccién, etc. Estos costes son dificiles de estimar,

pero se incluye un precio de 3 ora’ englobando todo este tipo de costes. Si el uso de

estos conceptos es el del total de horas de trabajo dedicadas por el alumno, el coste es de

960 €.

Resumen:

e Los costes asociados a personal son de 5.239 €.

® Los costes asociados a recursos materiales son de 28,86 €.

e Otros costes asociados ascienden a 1.010 €.

CosteS,praies = RRHH + Materiales + Otros = 5239 + 28,86 + 1010 = 6277,86 €
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