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1. Motivacion e Introduccién

En este apartado se plantea el resumen basico del contenido del presente trabajo, asi como
la estructuracion del mismo. Posteriormente se plantearan los dos objetivos principales
que se persigue con el trabajo y las asignaturas que guardan relacion con el trabajo.

1.1. Resumen

Conocer exactamente el valor de cotizacion de las acciones dentro de los distintos
mercados bursatiles es inalcanzable. Pero este hecho no imposibilita aproximar, con
cierto margen de error, un rango de valores o la tendencia que puede seguir un valor
cotizado.

Para poder llegar a analizar las acciones, es necesario conocer el origen de las mismas, la
finalidad que tienen, el funcionamiento que siguen dentro de las economias, asi como el
tipo de mercado en el que se encuentran cotizando. En este caso, el analisis se centrara en
dos valores, Bankia y Mapfre, los cuales operan en el mercado bursatil conocido como
IBEX-35. Se analizara la trayectoria que ambas empresas han tenido a lo largo de su vida
econdmica, asi como las fluctuaciones y tendencias de sus acciones en bolsa, esto ultimo,
es el punto més importante para el desarrollo del Trabajo de Fin de Grado.

Una vez se tenga una concepcion mucho mas cercana de las empresas, se procedera a
analizar las tendencias que ambos valores han tenido durante un mes, para poder generar
un modelo matematico, el cual permitira realizar predicciones. A la hora de generar dicho
modelo, emplearemos el Movimiento Browniano Geométrico con lo que conseguiremos
incorporar el concepto de aleatoriedad, cuya presencia en el mercado bursétil es muy
notable. Los parametros de este modelo se estimaran mediante dos métodos estadisticos
distintos, los cuales se compararan para poder escoger el mas éptimo entre los dos.

Con los parametros estimados tendremos dos modelos que pueden generar predicciones
a corto plazo de manera independiente. El objetivo principal de este proyecto es poder
generar una cartera de valores con ambas acciones que garantice un riesgo minimo. Se
procedera a generar una matriz de varianza-covarianza con la que se podré observar la
correlacion entre los activos seleccionados y crear una cartera dindmica que minimice el
riesgo de la misma.

1.2. Estructura del trabajo

El presente Trabajo de Fin de Grado sigue la siguiente estructura:

En primer lugar, se llevara a cabo una introduccion en la que se especifica en que consiste
el trabajo, el objetivo que se persigue asi como las asignaturas que guardan relacion con
el mismo.
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Continuando el esquema, en la seccidn 2, se realizara una descripcion del origen de la
financiacion hasta llegar a la parte que mas afecta al trabajo, las acciones. Se procedera
también a describir el mercado nacional de las acciones, asi como los analisis mas
utilizados que se emplean en la actualidad.

Posteriormente, en la seccion 3 y 4 se trataran las empresas Bankia y Mapfre y sus ultimas
cotizaciones en bolsa.

Una vez conocido todo el entorno que envuelve al mercado bursatil, y en concreto, a las
acciones, se describird la metodologia empleada en la seccién 5.

Sentadas ya las bases de los mencionados activos financieros, se procedera a desarrollar
de forma matemaética todo el proceso de modelizacion hasta la obtencion de los resultados
en la seccién 5. Esta primera parte de la modelizacién matemaética se focaliza en analisis
individuales de las empresas con las que se obtendran unos resultados que posteriormente
se contrastaran con la segunda fase de la modelizacion.

Una se ha introducido todo el apartado de la modelizacidn se procedera a estimar los
parametros u y o que permitiran realizar las predicciones individuales en la seccion
numero 6

Posteriormente, en la seccién 7 se obtendran los resultados de las predicciones
habiendo, previamente, verificado que modelo es mas preciso.

El apartado 8 contendra una serie de consideraciones los cuales se trataran de remarcar
tras las realizacion integra del modelo estocastico.

El apartado 9 contendra todos los aspectos importantes del modelo de carteras asi como
el desarrollo de la propia modelizacion.

Continuando la fase de modelizacion, se realiza una cartera de valores con la que se busca
minimizar el riesgo en la seccion 10.

Para culminar el Trabajo de Fin de Grado se expondran una serie de conclusiones en el
apartado 11 que englobaran a todo el documento.

1.3. Objetivos

Los objetivos principales son:

Analizar dos valores que cotizan en el IBEX-35, para posteriormente generar un modelo
matematico con el que poder confeccionar una pequefia cartera de valores cuya finalidad
es realizar una prediccion a 5 dias, del valor de la cartera.

Asimismo, demostrar una posible alternativa a los dos tipos de analisis mas empleados,
fundamental y técnico, y sus posibles aplicaciones.
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1.4. Asignaturas relacionadas

A continuacion, se enumeran las asignaturas de las cuales han sido necesarias para aplicar
los conocimientos, tanto tedricos como précticos, en el presente trabajo de fin de grado:

“Introduccion a las finanzas”: Con esta asignatura se empieza a comprender los
conceptos basicos que giran en torno a las finanzas.

“Introduccion a la estadistica”: En el trascurso de la mencionada asignatura se
introducen conceptos para poder entender los aspectos mas basicos de la estadistica.

“Modelos matematicos para la administracion y direccion de empresas”: Tras la
realizacion, y durante el estudio de dicha asignatura, se comienza a visualizar la
posibilidad de modelizar ciertos aspectos econémicos y por lo tanto, aportar una vision
mas cientifica de la economia.

“Métodos estadisticos y econémicos”: Una vez terminada la asignatura, el alumno
consigue ampliar sus conocimientos en el mundo estadistico.

“Econometria”: Al realizar econometria se obtiene conocimientos acerca de la
estadistica, aplicada a la economia. Mediante series temporales de datos cuantitativos se
generan modelos de prediccion. Se aprende por tanto a construir y validar los modelos
estadisticos generados.

“Matematicas financieras”: Con la asignatura mencionada, se amplia y se profundiza
en los conocimientos basicos obtenidos en “Introduccion a las Finanzas”.

“Direccion financiera”: Principalmente, el estudio de esta asignatura, proporciona una
vision mucho mas amplia de todas las formas posibles de financiacion asi como el
funcionamiento de los mercados financieros a nivel general.

“Banca y bolsa”: Bésicamente da a conocer el funcionamiento, de manera sencilla, de
los bancos asi como de las bolsas y los procesos evolutivos que en ambos apartados han
acaecido. Ademas introduce herramientas que permiten realizar anélisis de las
cotizaciones de las acciones.

“Analisis del Riesgo Financiero”: Dicha asignatura se destaca por ser la precursora del
presente Trabajo de Fin de Grado. Combina todos los aspectos mencionados en las
asignaturas relacionadas, mediante el uso de una aplicacion informatica, “Mathematica”.
Se adquieren los conocimientos matematicos que rigen la asignatura, y posteriormente se
programan los modelos para obtener todo aquello que se ha especificado en la
metodologia, es decir, un modelo matematico, generado a traves de las treinta Gltimas
cotizaciones de las empresas, el cual permite realizar una prediccion.

Por lo tanto, se puede considerar que es la asignatura vertebra el Trabajo de Fin de Grado,
tanto en la forma de proceder como en la finalidad que se persigue.
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2. Antecedentes. Situacion Actual

A la hora de hablar de los antecedentes, se hara una breve descripcion sobre la
financiacion empresarial y el surgimiento de la misma. Posteriormente se introduciran los
distintos tipos de financiacion, dando un enfoque mayor a la financiacion propia, y en
concreto mediante salidas a bolsa y ampliaciones de capital. Para finalizar, se especificara
y explicaré de forma concisa los métodos mas utilizados a la hora de predecir la tendencia
del precio de cotizacion de las acciones.

2.1. Contextualizacion

A dia de hoy, la economia se puede considerar el motor fundamental del progreso en las
sociedades. Esto es debido a la misma definicion de la palabra “economia”, pues implica
la asignacién de recursos, los cuales son limitados, de la manera méas Optima y con la
finalidad de producir bienes y servicios para saciar las necesidades humanas. En la
actualidad, y gracias a la globalizacidn, un aspecto que ha ido cogiendo mayor relevancia
en el contexto nacional e internacional ha sido la necesidad de financiar a las distintas
unidades econdmicas que actlan en los distintos mercados y puntos geograficos del
globo.

La financiacion se basa en un intercambio de recursos economicos entre unidades de
ahorro con superavit y unidades de ahorro con déficit. En el momento que se produce ese
intercambio se genera una obligacion, aunque esta obligacion no tiene por qué estar
estipulada, de devolver la financiacion obtenida con los intereses que se acuerden. En
estos casos los intereses son la remuneracion que recibe el prestatario por facilitar sus
recursos y dependiendo del producto financiero, ambas variables, intereses y retorno del
capital, puede variar.

En el mundo empresarial existe una gran variedad de productos financieros que pueden
solventar una situacion de déficit de ahorro, ya sea para acometer una inversion que
requiere un gran desembolso, o por necesidades operativas especificas en funcion del tipo
de actividad econdmica que se lleva cabo, entre una gran cantidad de finalidades
financieras. Esté claro que no todas las necesidades de financiacion tienen un unico tipo
de producto financiero que puede solventar la situacién, ya sea por el grado de
complejidad del mismo producto, por el coste que este lleva asociado para la empresa
interesada o segun la fuente de la financiacion, propia o ajena. Este ultimo aspecto tiene
una mayor relevancia pues afecta de manera significativa a la cultura y estrategia de la
empresa (Brealey, Myers, Montllor i Serrats, Tarrazén Rodon, & Ribas i Mirangels,
1993).

Por un lado se encuentra la financiacion ajena, en la que un agente externo canaliza el
superavit de ahorro que tiene hacia la entidad, normalmente con un coste asociado y que
se conoce como intereses, anteriormente identificados. Normalmente, se estipula el plazo
en el que se prevé retornar el capital facilitado por el prestatario, aunque siempre cabe la
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posibilidad de renegociar cualquier aspecto del acuerdo. No obstante, al hacer referencia
a la financiacion, en este caso ajena, se tienda a pensar en la prestacion de recursos
monetarios, normalmente préstamos, empréstitos o polizas de crédito entre otros, cabe
también la posibilidad la prestacion de infraestructuras o muebles necesarios para la
actividad econémica de la empresa mediante el leasing o el renting. En este tipo de
situaciones, el agente externo se convierte en acreedor de la empresa, por lo tanto no
participa en la toma de decisiones de la empresa, y en funcién del tipo de producto
financiero contratado, tendr& preferencia o no a la hora de cobrar en caso de que la
empresa entrara en situacion concursal. Desde el punto de vista de la empresa permite un
crecimiento mayor en comparacion con el uso de recursos propios, aunque exige un coste
mayor a la financiacion propia. En cuanto a las consideraciones como inversor, se destaca
que en la mayoria de casos hay preferencia de cobro frente a los socios, lo que implica un
menor riesgo, Yy el cobro de intereses estipulados en el mismo contrato con la entidad.

Por otro lado es posible Ilevar a cabo una financiacion propia. Este tipo de financiacion
no implica a ningun agente externo a la empresa y basicamente se trata de utilizar el
ahorro acumulado por la propia entidad para cualquier necesidad financiera que surja.
Puede manifestarse mediante la amortizacion, deterioro constante e irreversible de los
activos de la entidad, mediante el empleo de las reservas las cuales dispone el ente, o
también mediante ampliaciones de capital. En este Gltimo caso, las personas, tanto
juridicas como fisicas, aportan recursos econémicos en funcién del valor de las acciones
y adquieren la condicion de socio. Al ser considerado socio, la empresa no tiene la
necesidad de reembolsar el capital adquirido ni tampoco la necesidad de retribuir
intereses, Sin embargo, el socio obtiene derechos de voto en las juntas de accionistas y
dependiendo de la estrategia de la empresa, el cobro de dividendos, los cuales se
consideran la retribucion de los socios. A primera vista puede parecer una forma de
invertir un tanto arriesgada puesto que se desconoce cuando podria recuperarse la
inversion llevada a cabo. Es por eso que a la hora de comprar acciones, la finalidad que
se persigue por parte de los inversores es la de formar parte en la toma de decisiones en
la empresa a largo plazo, o la de actuar activamente en los mercados de acciones,
conocidos como “bolsa”. Esta Ultima opcion suele realizarse con un parte del capital
social denominado “capital flotante” o “free float”, dicho capital social no mantiene el
derecho a voto, solo el de la remuneracion econémica mediante dividendos, o entrega de
acciones, lo cual facilita la gobernabilidad en las empresas y la libre circulacion de las
propias acciones (L6pez Lubian & Garcia Estévez, 2009).

Una vez se realiza la ampliacion de capital o la salida a bolsa, las acciones ofertadas,
pasan a negociarse en los denominados mercados primarios. Dichos mercados son los que
proporcionan la financiacion mediante la venta de las acciones, pues las transacciones
tienen lugar entre la empresa emisora y el interesado en la compra de las acciones.
Normalmente, a la hora de llevar a cabo estas operaciones, existen dos modalidades, las
cuales vienen impuestas por la Comision Nacional del Mercado de Valores (en adelante
CMNV) para garantizar la seguridad de los inversores. Estas dos modalidades son la
oferta publica de suscripcion (en adelante OPS) y la oferta publica de venta (en adelante
OPV) (Comision Nacional del Mercado de Valores, s.f.).
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En el primero de los casos, se amplia el capital de la empresa emisora de tal forma que
los socios ven disminuido el porcentaje de participacion que ostentan previa ampliacion.
Por ese motivo las acciones dan lugar a los denominados derechos de suscripcién que
permitirian mantener el porcentaje de participacion pre ampliacion. Pero para poder
participar en la OPS es necesario que los socios transfieran esos derechos a las personas,
tanto juridicas como fisicas, que estan interesadas en formar parte de la junta de
accionistas, pues sin los derechos de suscripcion no podria contemplarse la compra de las
recién originadas acciones. Una forma comun a la hora de transferir esos derechos de
suscripcion es mediante la venta de los mismos, para poder posteriormente, adquirir las
nuevas acciones.

Las ofertas publicas de venta distan en cuanto a funcionamiento, finalidad y efecto que
tienen lugar, respecto de la OPS. No varia el porcentaje de participacion de los socios
puesto que no se crean nuevas acciones. Ademas llevan asociados unos periodos
establecidos para conocer la demanda de acciones, con la finalidad de evitar una subida
progresiva e intensa del valor de la accién. La diferencia, anteriormente mencionada,
radica en que se lleva cabo la oferta de un gran nimero de acciones por parte de un
accionista, aunque es muy comun que la propia empresa ponga a disposicion del publico
en general acciones que en posteriores OPS no llegaron a venderse. De esta ultima forma,
estarian obteniendo la financiacidn que no llegaron a obtener en la salida a bolsa o anterior
ampliacion de capital.

De este modo, un accionista busca la maximizacion de los beneficios respecto al capital
invertido, y al mismo tiempo, minimizar los riesgos que conlleva la inversion.

2.2. IBEX-35

El IBEX-35 es el mercado bursétil de referencia en Espafia. Dicho mercado bursétil
funciona gracias al Sistema de Interconexién Bursatil Espafiol (SIBE en adelante), cuya
funcidn es conectar todas las transacciones posibles, a tiempo real, que tienen lugar en las
cuatros bolsas espariolas, Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia. Este sistema se
encuentra gestionado y sustentado por la empresa Bolsas y Mercados Espafioles, también
conocido como BME (Bolsas y Mercados Espafioles, s.f.).

La composicién del IBEX-35 esta hecha por las 35 empresas con mayor liquidez que
operan en el SIBE. Entre ellas, se encuentran: Acciona, Acerinox, ACS, AENA, Amadeus
It Group, Arcelormittal, Banco Sabadell, Bankia, Bankinter, BBVA, Caixabank, Cellnex
Telecom, CIE. Automotive, Colonial, Enagas, Ence, Endesa, Ferrovial, Grifols, 1AG,
Iberdrola, Inditex, Indra, Mapfre, Masmovil, Mediaset, Melia Hotels, Merlin Prop.,
Naturgy, Red Eléctrica, Repsol, Santander, Siemens Gamesa, Telfonica y Viscofan.
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2.3.  Analisis bursatil

Una pregunta que suele ser muy recurrente cuando se habla de acciones, trata sobre el
precio que va a tener dicho activo financiero en el futuro. Evidentemente, la respuesta a
esta pregunta no se puede saber con exactitud. Sin embargo se pueden estimar ciertas
tendencias, teniendo en cuenta distintos tipos de andlisis. Cada uno de estos andlisis sigue
un método especifico que les hace diferenciarse entre ellos, aunque en ocasiones sin llegar
a brindar una mayor seguridad en una futurible inversion. Muchas veces, el tipo de
andlisis que se emplea va ligado a la forma de actuar que va a tener el inversor. En ninguna
de las formas que la persona plantee la inversion, debe considerar los analisis sustitutivos
entre si, es mas, muchas veces se suelen emplear de forma complementaria para poder
garantizar una mayor seguridad a la respuesta que se acaba obteniendo.

Normalmente, cuando se habla de andlisis del precio de las acciones, los andlisis mas
empleados y conocidos son el técnico y el fundamental. En el presente Trabajo de Fin de
Grado se incluye un método distinto a los anteriormente mencionados, el analisis
estadistico, el cual tendré especial hincapié en la estadistica y modelizacion matematica.

2.3.1. Analisis técnico

El andlisis técnico se focaliza en las graficas que se crean a partir de las cotizaciones de
una accion a lo largo del tiempo, y de las figuras recurrentes que van apareciendo en la
mencionada gréfica. Se trata, por lo tanto, de observar la tendencia que una accion esta
siguiendo y prever de algin modo el valor futuro de cotizacion. Es posible incluir dentro
de este rango, los analisis con una base un tanto numérica, a partir de la observacién de
las graficas. Por ultimo, se destaca que este tipo de analisis se suele emplear para la toma
de decisiones a corto plazo en la bolsa.

2.3.1.1.  Anadlisis chartista

Se basa en la visualizacion de posibles figuras, que identificarian un patréon de
comportamiento en la cotizacion de la accién. Son conocidas muchas figuras las cuales
identifican fendmenos en las cotizaciones. Las més destacadas son: “hombro-cabeza-
hombro”, “resistencias”, “soportes”, “canales”, “suelo redondeado”, entre otras. A
continuacion se muestra una gréafica en la que se ha identificado una figura “hombro-
cabeza-hombro” invertido:
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Grafica 1: Evolucion del indice del IBEX-35 desde el 22/05/2018 al 22/05/2019.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenidos en Bolsas y Mercados Espafioles (BME).

Al realizar las previsiones mediante el analisis chartista, se da por contado que el
movimiento de los precios se lleva a cabo mediante tendencias las cuales se reiteran a lo
largo del tiempo.

2.3.1.2.  Analisis técnico en el sentido estricto

Este andlisis es menos visual y conlleva un componente mas aritmético que el anterior
tipo de andlisis. Se emplean los conceptos de medias moviles, tanto simples como
ponderadas, y el indicador de fuerza relativa, también conocido RSI.

El uso de las medias moviles se basa en llevar a cabo calculos promedios con las dltimas
cotizaciones dentro de un periodo de tiempo. Previamente se escoge una cantidad de dias
con las que realizar los promedios. El objetivo final de este método es el de minimizar las
distorsiones en los analisis debido a la volatilidad del mercado en el corto plazo. También
es posible llegar a trazar un soporte guia, que junto al analisis chartista, permitiria un
analisis mucho mas completo. A continuacion se muestra un ejemplo del calculo de
medias moviles:
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Tabla 1: Cotizaciones de las acciones de Mapfre desde el dia 09/05/2019 al 23/05/2019 junto con el calculo de las

medias moviles a cinco y diez dias.

Media movil a 5|Media mdvil a 10
Fecha Numero Cotizacion dias dias
09/05/2019 0 2,602
10/05/2019 1 2,62
13/05/2019 2 2,576
14/05/2019 3 2,619
15/05/2019 4 2,634 2,6102
16/05/2019 5 2,692 2,6282
17/05/2019 6 2,678 2,6398
20/05/2019 7 2,645 2,6536
21/05/2019 8 2,662 2,6622
22/05/2019 9 2,656 2,6666 2,6384
23/05/2019 10 2,607 2,6496 2,6389

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos consultados en diario Expansion.

A la hora de realizar los célculos se han utilizado las siguientes formulas:

MM;o; =

MM5i =

dit+di1+di_,+di3+d;i_,

5

sidi_1,di—3,d;—3,d;_4 >0

di+diy+di,+di3+diy+d;i s+di_¢+di_;+di_g+d;g

10

sidy,di1,di—3,di—3,di_4,d;i_s5,di—6,d;i—7,di—g, di—g >0

MMs;; = Valor de la media movil a cinco dias para el dia i

MM,y; = Valor de la media movil a diez dias para el dia i

d; = Cotizacion de la accion el dia i

El andlisis basico que se obtiene de dichos datos, es que todo aquel valor que se encuentre
por encima de la media mdvil calculado, sigue una tendencia alcista y viceversa.

Continuando con otro concepto del analisis técnico en el sentido estricto, se encuentra el
analisis mediante medias moviles, pero en este caso ponderadas. La diferencia radica en
el peso que se atribuye a los valores mas recientes, ya que se consideran mas importantes
las cotizaciones mas actuales. Mas abajo se muestra una tabla con los calculos que se
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realizan para generar las medias moviles ponderadas. Se destaca que el constante calculo
de las medias moviles ponderadas permitirian generar un soporte, y a su vez un analisis
técnico mas preciso.

Tabla 2: Cotizaciones de las acciones de Mapfre desde el dia 09/05/2019 al 23/05/2019 junto con el calculo de las
medias moviles ponderadas a cinco y diez dias.

Fecha Numero | Cotizacion | Media mévil a 5 dias | Media mévil a 10 dias
09/05/2019 0 2,602

10/05/2019 1 2,62

13/05/2019 2 2,576

14/05/2019 3 2,619

15/05/2019 4 2,634 2,6165

16/05/2019 5 2,692 2,6417

17/05/2019 6 2,678 2,6537

20/05/2019 7 2,645 2,6574

21/05/2019 8 2,662 2,6625

22/05/2019 9 2,656 2,6641 2,6535
23/05/2019 10 2,607 2,6463 2,6451

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos consultados en diario Expansion.

Los célculos que se han seguido son los siguientes:

di*ng+di_qg*xn_g+di,*n_;+di3xn_3+di_4,*n;_y

MM;; =
o ny+ni_q+Nip+Ni_3+n_4

sidi_q,di—3 di—3,d;—4 >0

di*ny+di_g*ni_g+-+di_g*n_g+di_g*n_g
MM;o; =

ny+ni_g+N2+N_3+N_4 +Nj_s+Nj_g+ni_7+n_g+n;o
sididi1,di—3,di_3,di—4,d;i_s5,di¢,di_7,di_g,di—9g >0
MMs; = Valor de la media moévil ponderada para el dia i
MM,y; = Valor de la media movil a diez dias para el dia i
d; = Cotizacion de la accion el dia i
n; = Factor de ponderacion correspondiente

a la posicién que ocupa el dia dentro de la seleccion
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2.3.2. Anadlisis fundamental

El andlisis fundamental trata de obtener el valor intrinseco de la accién para poder
compararlo con el valor de cotizacion y tomar una decision en base a la diferencia que se
obtiene. Dicho anélisis, emplea elementos de las empresas como los propios estados
financieros, datos macroecondmicos y demas informacion que pueda considerarse de
utilidad y guarde relacion con la empresa a analizar. Este tipo de analisis suele emplearse
por inversores que buscan invertir en el mercado bursétil a largo plazo.

Cuando se habla de utilizar los estados financieros para encontrar el valor fundamental
de la accion, se traduce al empleo de ratios, tanto de deuda como de rentabilidad. Dentro
del primer grupo se encuentran ratios tan comunes como el fondo de maniobra, ratio de
tesoreria, apalancamiento, etc. Cuando se trata de calcular la rentabilidad, los més
conocidos son el ROA (Rentabilidad de los activos), ROE (Rentabilidad para le
accionista), entre otros.

2.3.3. Analisis estadisticos

Otra forma de analizar las cotizaciones de los distintos activos financieros, puede ser
aquella que se fundamente en un trato estadistico de los datos. En este tipo de analisis se
emplean conceptos como: la media, desviacién tipica, varianza, recta de regresion,
MAPE, entre muchos més. El enfoque que suelen tener este tipo de analisis, es el de llevar
a cabo una observacién de los datos mediante métodos estadisticos, para posteriormente
generar un modelo matematico que permita representar las cotizaciones, de la forma mas
certera posible. Finalmente, habiendo validado el modelo resultante, se introducen los
dias para los cuales se desea conocer el valor futuro de la accion y se genera un resultado
con las posibles cotizaciones. Este resultado siempre viene acompafiado por intervalo de
confianza que recoge, la precision o confianza de la estimacion obtenida.

El andlisis estadistico es el que se empleara en este Trabajo de Fin de Grado para poder
cumplir el objetivo previsto, el cual es generar una cartera de valores con las acciones de
Bankia y Mapfre.

3. Bankia

Actualmente Bankia se encuentra posicionado como el cuarto banco mas grande de
Espafia. Ademas cuenta con 2.298 oficinas repartidas por todo el territorio nacional, junto
con 16.069 empleados trabajando en ellas y en la sede central. El afio pasado obtuvo un
beneficio atribuido de 205 millones de euros y un incremento del alta neta de clientela
del 43%, lo que suponia 137.000 nuevos clientes desde Marzo de 2018 (Bankia, 2019).
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Se destaca, también, que Bankia ha alcanzado un 12,43% del “CET1 Fully Loaded”, lo
que implica que es capaz de soportar una contingencia o imprevisto significativo, con el
riesgo que asume en sus activos (BBVA, 2017). Toda la informacién mencionada aparece
en el anexo A con una mayor pormenorizacion. Por ultimo, indicar que Bankia, al igual
que todos los bancos con sede en Espafia, se encuentra acogida al Fondo de Garantia de
Depositos para poder garantizar aquellos depdsitos de personas, tanto fisica como
juridica, hasta los 100.000 € (Fondo de Garantia de Depositos de Entidades de Crédito,
s.f.).

La creacion de Bankia se remonta al afio 2010, mediante la fusion de siete cajas de ahorro
(Caja Madrid, Bancaja, Caja Canarias, Caja Avila, Caixa Laietana, Caja Segovia y Caja
Rioja) con la finalidad de garantizar liquidez al sistema financiero espafriol, el cual se veia
afectado por la citada crisis (Bankia, 2019).

Las anteriores cajas mencionadas se encontraban, a nivel general, en situaciones muy
comprometidas. Un ejemplo es el caso de Caja Madrid, cuyos créditos a particulares
superaban un 35% la media del sector, asi como importes de los mismos que superaban
en un 80% el valor de tasacion del inmueble (Encinas, 2017).

En Julio del 2011, se produjo una nefasta salida a bolsa, debido especialmente a la
falsedad en los estados contables, informes de auditorias favorables cuando no debian
serlo (EI Mundo, 2017), e incluso avisos por parte del Banco de Espafia de lo perjudicial
que podia llegar a ser la operacion (El Boletin, 2016).

A dia de hoy, su presidente es José Ignacio Goirigolzarri Tellaeche y lleva ejerciendo el
cargo desde el 9 de Mayo de 2012. Su antecesor en el cargo era Rodrigo Rato. Dicho
expresidente que se vio envuelto en los sucesos anteriormente mencionados. Es por esto,
por lo que el actual presidente trata de llevar a cabo una gestion eficiente y sobre todo,
mejorar la reputacion que Bankia suscitd tras la fusion y salida a bolsa. Tal es el caso, que
Bankia se esta adhiriendo y manteniendo proyectos que muestran un gran sentido de la
responsabilidad social corporativa. Entre los proyectos, se encuentra la union a la
Iniciativa Financiera del Programa de Naciones Unidas para el Medio Ambiente (UNEP
FI) por la cual, las entidades financieras se comprometan con el desarrollo sostenible
(Valencia plaza, 2019), o por otro lado, la dotacion de 650.000€ a la Fundacion Bancaja,
para que puede mantener sus programas de ayudas sociales a lo largo de la Comunidad
Valenciana (Agencia EFE, 2019).

3.1. Valor en bolsa

La accion de Bankia cotiza en el mercado bursatil IBEX-35. Su valor en bolsa, al igual
que el IBEX-35 y las distintas empresas que lo componen, ha tenido un descenso
generalizado y notable durante el ejercicio 2018. Dicho descenso se observa mucho mas
acusado en Bankia que en el mismo IBEX-35.

! Ratio empleado en el sector bancario para cuantificar el porcentaje de capital que puede tolerar el impago
de los activos con mayor riesgo. Se definid en Basilea I11.
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Grafica 2: Evolucion temporal de la cotizaciéon de Bankia y del IBEX-35 en base 100, durante el periodo
comprendido entre 05/06/2017 y 05/06/2019.
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Fuente: Bolsas y Mercados Espafioles (BME).

En Bankia se cuantifica el descenso en un 37.40% desde el 01/01/2018 al 01/01/2019,
pasando de ser su cotizacion 4,041, a 2,53 €. Con una perspectiva de cinco afos, desde
Julio del afio 2014, Bankia ha tenido una tendencia continua decreciente, llegando a pasar
de un precio de cotizacion 6 a 2,21 €. Dentro de esta tendencia bajista se llegd a observar
un repunte que comenzd en Julio de 2016, con un precio de 2,27 €, y culminé en Julio del
afio siguiente llegando a tener un maximo de 4,62 €. Las previsiones que se realizan al
observar el grafico continGan siendo pesimista aunque no se llega a descartar en ningin
momento un repunte como el acontecido en Julio de 2016.

Gréfica 3: Evolucion del precio de cotizacion de Bankia desde el 05/06/2014 al 05/06/2019.
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Fuente: Bolsas y Mercados Espafioles (BME).
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En cuanto al reparto de dividendos, Bankia ha mantenido una politica bastante activa,
pues ha ido repartido dividendos afio tras afio y en unas fechas muy similares, con
incrementos bastante significativos entre ellos. A continuacion una tabla con los
dividendos repartidos desde el afio 2015 hasta el actual (Expansion, s.f.):

Tabla 3: Fechay cantidad de los dividendos repartidos por Bankia desde el afio 2015.

Fecha Importe absoluto | Importe neto? Ejercicio
11/04/2019 0,12 € 0,09 € 2018
20/04/2018 0,11 € 0,09 € 2017
31/03/2017 0,03 € 0,02 € 2016
31/03/2016 0,03 € 0,02 € 2015
07/07/2015 0,02 € 0,01 € 2014

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del diario Expansion.

4. Mapfre

Mapfre fue fundada en el afio 1933 como una mutualidad de los Seguros de la Agrupacion
de fincas Rusticas de Espafia, con el objetivo primordial de asegurar a los trabajadores de
las explotaciones agricolas. Es a partir del afio 1955, ampliando la escueta gama de
productos que disponia, en concreto con el seguro de automdviles, cuando comienza a
colocarse como una de las empresas mas punteras en el sector asegurador en Espafa. En
la actualidad la gama de productos de las aseguradoras se extendido de forma
exponencial, aunque acaban separandose en dos grandes grupos, tramo de Vida y tramo
de No Vida. El ramo de Vida incluye seguros de vida, accidentes y decesos. EI ramo de
No Vida el resto: automdvil, salud, responsabilidad civil, multirriesgo que a su vez
engloba el hogar, comercio, comunidades, etc. Actualmente Mapfre, se encuentra como
segundo grupo asegurador de Espafia por detras de VidaCaixa (Sector Asegurador, 2019).

Al igual que Bankia, Mapfre también muestra un alto grado de responsabilidad social
corporativa con la creacion y mantenimiento de la fundacion Mapfre. La fundacién
Mapfre no tiene un objetivo predeterminado pero tratar de influir y aportar en gran
cantidad de asuntos de interés general. Tal es el caso que la misma Sociedad Espafiola de
Neurologia premi6é a la Fundacion Mapfre por la campaia “ICTUS-Evita, aprende,
actta” (Grupo Aseguranza, 2019).

Actualmente Mapfre Espaiia se encuentra presidida por Antonio Huertas desde el afio
2012. Bajo su mandato, y a finales 2018, Mapfre Esparia contaba con 5.256 oficinas
repartidas por todo el mundo y con una plantilla total de 86.564 empleados. El beneficio
atribuible alcanzado en ese afio ha sido de 528,9 millones de euros, con un nivel de activo

2 Importe del dividendo habiéndose practicado la retencion para el Impuesto Sobre la Renta de las Personas
Fisicas.
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y pasivo que rondaba los 67.290,8 millones. En cuanto a la emisién de primas en el
mercado espafiol, se destaca un pequefio decrecimiento en el ramo de Vida, cuantificado
en un 1,7%, pasando en Diciembre de 2017 de una cuantia de 29.407 a 28.914 millones
de euros. Dicho decrecimiento en cuanto a emision de primas se ve compensado con el
ramo de No Vida, puesto que tiene lugar un crecimiento que amortigua dicho descenso,
por valor de 3,9%. En valores absolutos, Mapfre consigue pasar de unos ingresos por
emision de primas de 34.028 millones a 35.368 millones de euros (Mapfre, s.f.).
Igualmente, en el anexo B se muestra desglosado y con un mayor nivel de detalle las
primas emitidas.

4.1. Valor en bolsa

Mapfre al igual que la mayoria de empresas que componen el IBEX-35, han sufrido una
caida significativa a lo largo del afio 2018. En este caso, las variaciones de Mapfre han
fluctuado de manera muy similar que el IBEX-35, en contraposicion a Bankia, cuyo
descenso, como se ha mencionado anteriormente, ha sido méas acusado.

Gréfica 4: Evolucion temporal de la cotizacion de Mapfre y del IBEX-35 en base 100, durante el periodo
comprendido entre 05/06/2017 y 05/06/2019.
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Fuente: Bolsas y Mercados Espafioles (BME).

Desde el principio hasta el final del afio 2018, el valor en bolsa de Mapfre ha sufrido un
descenso notable cuantificado en un 9,21% pasando su valor, a dia 01/01/2018, de 2,5553
a 2,32 € por accion. Si se visualiza la cotizacion de Mapfre a lo largo de 5 afios, no se
distingue ninguna tendencia mayor clara, que posibilite la formulacion de una hipétesis
sobre la tendencia venidera. Si bien, han ocurrido grandes variaciones a lo largo de los
ultimos afios, llegando a alcanzar un méximo el 15/04/2015, con una cotizacion de 3,60
€,y un afio mas tarde aproximadamente, el dia 11/02/2016, alcanzando el minimo en cinco
afios llegando a cotizar 1,68 € por accion, finalmente el precio de cotizacion ha acabado
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en un valor proximo al de inicio del periodo. Desde el inicio del periodo, 05/06/2014
hasta el 05/06/2019, la variacion total en el precio de cotizacion ha sido de -12,80%.

Grafica 5: Evolucion del precio de cotizacién de Mapfre desde el 05/06/2014 al 05/06/2019.
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Fuente: Bolsas y Mercados Espafioles (BME).

Mapfre ha llevado a cabo una politica bastante mas activa que Bankia en cuanto a reparto
de dividendos se refiere. La estrategia seguida ha sido la de llegar a repartir dos
dividendos por afio manteniendo cierta regularidad en las cuantias a pagar a los
accionistas. Entre los dividendos que se llegan a repartir se hace una distincion, dividendo
a cuenta y dividendo complementario.

El primero de ellos es el reparto de dividendos a cuenta y tiene lugar al final del afio,
normalmente en el mes de Diciembre, sin haber llegado a cerrar el ejercicio contable. Es
por eso, que al afio siguiente, normalmente por el mes de Junio, se reparte el dividendo
complementario una vez cerrada la contabilidad que corresponde al ejercicio del afio
anterior, atribuyendo por tanto los beneficios que quedaban por obtener al cierre del
ejercicio como los que corresponden a las empresas del grupo, dado su complejo grupo
empresarial (Expansion, s.f.).
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Tabla 4: Fechay cantidad de los dividendos repartidos por Mapfre desde el afio 2009.

Fecha Importe Importe neto® | Ejercicio Tipo
absoluto

25/06/2018 0,09 € 0,07 € 2018 Complementario
20/12/2018 0,06 € 0,05 € 2018 A cuenta
14/06/2018 0,09 € 0,07 € 2017 Complementario
14/12/2017 0,06 € 0,05 € 2017 A cuenta
20/06/2017 0,09 € 0,07 € 2016 Complementario
23/12/2016 0,06 € 0,05 € 2016 A cuenta
24/06/2016 0,07 € 0,06 € 2015 Complementario
15/12/2015 0,06 € 0,05 € 2015 A cuenta
18/06/2015 0,08 € 0,06 € 2014 Complementario
15/12/2014 0,06 € 0,05 € 2014 A cuenta
20/06/2014 0,08 € 0,06 € 2013 Complementario
20/12/2013 0,05 € 0,04 € 2013 A cuenta
28/06/2013 0,07 € 0,06 € 2012 Complementario
12/12/2012 0,04 € 0,03 € 2012 A cuenta
29/06/2012 0,08 € 0,00 € 2011 Complementario
14/12/2011 0,07 € 0,06 € 2011 A cuenta
22/06/2011 0,08 € 0,06 € 2010 Complementario
01/12/2010 0,07 € 0,06 € 2010 A cuenta
16/06/2010 0,08 € 0,06 € 2009 Complementario
02/12/2009 0,07 € 0,06 € 2009 A cuenta

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del diario Expansion.

5. Modelizacion de subyacentes cotizadas

Inicialmente se introducira el modelo determinista y el modelo estocéastico para predecir
el valor futuro de las acciones cotizadas en el mercado bursatil. La introduccion a los
modelos determinista sirve de precedente para poder comprender mejor el
funcionamiento de los modelos estocasticos. A la hora de llevar los céalculos a cabo, se ha
empleado el programa conocido como “Wolfram Mathematica 11.3 Student Edition”.

5.1. Modelo determinista

Los modelos deterministas son aquellos que se emplean en ambientes de certidumbre y
sin intervencion del azar. Esto es, con activos financieros en los cuales se acuerda el
rendimiento que se obtendra al final de la vida util de la inversion, como puede ser un

3 Importe del dividendo habiéndose practicado la retencion para el Impuesto Sobre la Renta de las Personas
Fisicas.
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préstamo, letras del tesoro, bonos, entre otros. Dentro de los modelos deterministicos, se
emplea para el calculo de los rendimientos, el denominado Régimen de Capitalizacion a
Interés Compuesto Continuo (en adelante RCICC), que cumple lo siguiente (Chiang &
Wainwright, 1967):

So = capital inicial
i = rendimiento de la inversién

S(t) = valor del subyacente en el instante t

Por lo tanto:

E.D.0.* {S'(t) =HS@, >0 ey —spent, (1)

C.l1.> 5(0) =S,

Este modelo es util es para los activos mencionados anteriormente ya que, a priori, no se
espera que el valor del capital inicial varie y ademas se conoce el momento del reembolso
de la inversidn. Pero este tipo de modelos no son compatibles con las acciones, puesto
que el valor nominal de la inversion realizada no se mantiene constante hasta el final, y
ademas, el plazo en el que se reembolsa es desconocido, puesto que no se acuerda entre
la parte oferente y demandante.

5.2. Modelo estocastico

El mercado bursatil se caracteriza por ser un ambiente de incertidumbre. Ademas de tener
en cuenta los aspectos anteriores, es necesario considerar factores exdgenos al mercado
bursatil, como son las subidas de interés, politicas econdmicas de los paises, ultima
informacion disponible de la empresa, tendencias del mercado, etc.

No se pueden generar modelos que recogieran de manera determinista todas las posibles
variables que pueden afectar a la cotizacion de las acciones, por lo que, englobamos todos
estos aspectos en el concepto de variabilidad o volatilidad. Dicho concepto de volatilidad
acaba recogiéndose en una variable, denominada variable aleatoria, y siendo representada
por el término "Z". A continuacion se muestra una tabla con una comparacion entre un
modelo determinista y uno estocastico:

4 Ecuacion Diferencial Ordinaria la cual se resuelve a partir de una Condicién Inicial
5 Condicién Inicial
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Tabla 5: Comparacion bésica entre un modelo determinista y un modelo estocastico.

Determinista

Estocastico

NUmero

a=17

v.a.6: A~N (u=7; 0% > 0)

Funcion

x(t) =7t

p.e.”:X(t) = Axt, A~NN(u=7; a* > 0)

Fuente: Elaboracién propia a partir de los apuntes de la asignatura Analisis de Riesgos Financieros.

Un modelo determinista atribuye a una constante "a" el valor 7, por ejemplo. En el caso
de un modelo estocastico, dicha constante pasa a ser una variable aleatoria que sigue una
distribucion normal de media 7, y de varianza superior a 0. Asi pues, una funcion x(t) =
7t se puede representar como un proceso estocastico X(t) = A * t donde A es la variable

aleatoria anterior

5.2.1. Procesos estocasticos de Wiener y Movimiento Browniano

La incertidumbre que se asocia a los subyacentes financieros se realiza mediante el
denominado proceso estocastico de Wiener {W (t):t > 0}, el cual sigue las siguientes

reglas.

e W1, se conoce el valor en el origen.

P[W(0) = 0] = 1.

e W2, el proceso de Wiener tiene implicitos los incrementos estacionarios:

W) —Ww(s)=48W(t+h)—W(s+h), Vhs,ts+ht+he][0, +ool

e W3, sus incrementos son independientes entre si:

W(ty) =W (1), W(ts) = W(t2), .., W(tn) = W(tn-1),

6 Variable Aleatoria
" Proceso Estocéstico

0<t;<t, < <t,;<t, <+, n>1L.

8 El simbolo “="" implica que se sigue la misma distribucion en las variables aleatorias que se localizan en
ambos lados de la igualdad.
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e W4, los incrementos son de tipo gaussiano, con media 0 y varianza en proporcion al
incremento temporal:

W) —W(s)~N(p=0;6%(t —s)), o>0.

Si consideramos o2 =1, entonces {W(t):t >0}, se denominard Movimiento
Browniano (MB) y se pasaré a denotar {B(t):t = 0}. Entonces:

W(t) = B(t).

Si se toma como valor de la varianza 62 = 1, s = 0 en W4, y se emplea W1, se deduce
que:

W(@)~N(0;t),  (2)

En consecuencia el proceso estocastico de Wiener es una variable aleatoria normal de
media 0 y varianza t. Es decir, que la varianza se incrementara cuanto mas se aleje del
origen. Mas adelante se muestra una gréafica en la que se representa las multiples posibles
trayectorias de W (t):
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Grafica 6: Representacion visual del Movimiento Browniano.

_3:_

Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados obtenidos en el programa Mathematica.

Este altimo grafico permite visualizar de una forma aglomerada el concepto del
Movimiento Browniano. Seguidamente se muestra una grafica que recoge el Movimiento
Browniano de una forma méas simplificada, en la cual se puede apreciar en mayor medida
el incremento de la varianza conforme aumenta la variable "t".

Grafica 7: Representacion simplificada visual del Movimiento Browniano.

i [} " L " 1 " " L L N N i 1 " " " J t
200 400 600 800 1000

ol

Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados obtenidos en el programa Mathematica.
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Continuando con el proceso de Wiener, se describe las propiedades estadisticas a
continuacion:

La primera (P1) y la segunda propiedad (P2) estadistica se deducen de la cuarta regla del
proceso de Wiener:

E[wW(t)] =0,
VIw ()] =t

La tercera propiedad estadistica corresponde a las caracteristicas de la covarianza dentro
del proceso de Wiener:

Cov[W (t), W(s)] = min(s, t).

En estos momentos se procede a resolver el resultado que se muestra en la propiedad de
la covarianza tomando la siguiente condicion 0 < s < t:

Cov[W (), W(s)] = E[W (W (s)] — E[W (D]E[W (s)].

A la hora de simular las trayectorias que se generan en el Movimiento Browniano, la
forma mas sencilla es la siguiente:

W) =B(t) =%+tzZ, Z~N(0;1), (3)

Dicha igualdad en la distribucion se demuestra con la siguiente tabla:

Tabla 6: Demostracion de la igualdad en la distribucion del Movimiento Browniano y su simulacion.

W (t) = B(t) NiA Z~N(0;1)
Distribucién Gaussiana Gaussiana®

° La transformacion lineal de una variable aleatoria gaussiana, da como resultado el mismo tipo de
distribucion, es decir, gaussiana.
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Media 0 (W4) E[VeZ] = VEE[Z] =VEx0=0
Varianza t (W4) v[\/fz] =(WO[Z]=t+x1=t

Fuente: Elaboracién propia a partir de los apuntes de la asignatura Andlisis de Riesgos Financieros.

En este caso, (3) es un caso singular de la siguiente propiedad del MB que se designa % —
autosemejante:

B(t *s) =%/t B(s), t>0,s€R (4)

Si se considera s = 1 en (4) se obtiene:

B(s) =2 vt B(1),

teniendo en cuenta por (2) que B(1)~N(0; 1), haciendo Z = B(1), se deduce (3).

La forma mas habitual de implementar la simulacion del MB se consigue a través de la
recurrencia, la cual se sustenta en las mismas propiedades del MB:

W(tip1) —W(@E)~NQ; tipq — ), O0<i<N-1,
W(tir) — W(t) =% Jtiys —t; *Z;,  Zi~N(0;1),0<i<N -1,

W(t, = 0) = 0.

5.2.2. Modelo estocastico para los subyacentes: Modelo Log-Normal

Para poder continuar con la modelizacion es necesario introducir la dindmica de los
subyacentes del modelo determinista. Teniendo en cuenta que la accién se encuentra en
la bolsa, y por lo tanto, un ambiente de incertidumbre, es necesario emplear el Teorema
Central de Limite de Estadistica para poder determinar la tasa de rendimiento u. Dicha
tasa de rendimiento se modeliza mediante un valor nominal deterministico méas la
perturbacién, de distribucién normal, propia del ambiente de incertidumbre. Se detalla a
continuacion la tasa de rendimiento descrita:

p—p+oW'(t), o >0, (5
teniendo en cuenta que:
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u = Valor nominal
o = Intensidad de la perturbacién

W'(t) = Ruido blanco

El denominado Ruido Blanco resulta de realizar la derivada, en un sentido muy genérico,
ya que no es posible llevar a cabo la derivada del proceso estocéstico de Wiener, dandose
como condicion ¢ > 0 (Baxter & Rennie, 1999).

En estos momentos, sin perder de vista el modelo deterministico, se planteara las bases
del modelo estocastico, el cual serd& mas notorio durante el mismo Trabajo de Fin de
Grado, se procede a derivar el modelo determinista:

ds
S'(t) = uS(t) » % = uS(t) » dS(t) = uS(t)dt.

Se procede a incluir la expresion de la ecuacién (5), en este tltimo apartado:

dS(t) =(u+ oW’ (t)) S(t)dt
dS(t) = uS(t)dt + cW'(t) S(t)dt. (6)

Recordando la definicién de diferencial en términos de la derivada:
dw (t) = W'(t)dt,
(6) se puede definir de la siguiente manera:

{dS(t) = uS(t)dt + aS(t)dW (t) %
S(0) =S '

De esta forma, afiadiendo la condicion inicial, se obtiene el modelo Log-Normal para los
activos cotizados, pasando a ser una Ecuacién Diferencial Estocastica (En adelante EDE).
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5.2.3. El Lema de 1t61°

El objetivo en estos momentos es encontrar S(t) cumpliendo (7) y empleando el Lema
de It6. El lema de It6 es una herramienta que permita derivar procesos estocasticos en los
cuales se encuentra implicita una EDE (Wilmott, Howison, & Dewynne, 1998), de la
siguiente forma:

dX(t) = u(X(t), t)dt + o(X(t), t)dWw (t), 0<t<T.

Por lo tanto, el Lema de It6 se puede considerar la “regla de la cadena” de los modelos
estocasticos con los que derivar las funciones de dichos modelos.

El mencionado lema, sigue tres hipotesis que permiten el planteamiento de la tesis que
posteriormente se aplicaria al modelo estocastico:

1. f(x,t) € C**(Rx]0,[), f cumple lo anteriormente descrito, y por ende, son
posibles las siguientes derivadas parciales:

of o2 f of

fx=a» fxx=ﬁr ft=§-

2. X ={X(t):t = 0} es un proceso estocéstico de tipo Itd, cumpliendo, ademas, la EDE

dX(t) = uX(@),t)dt + a(X(t),t)dW(t), 0<t<T. (8)
3. El proceso estocéstico Y (t) = {Y(t):t = 0} pasa a definirse de la siguiente forma:

Y(t) = f(X(0),0).

Habiéndose planteado las tres hipétesis sobre las que sustenta el Lema de Itd, se procede
a desarrollar la tesis del lema dado que Y (t) cumple la siguiente EDE tipo It6:

10 El lema de It6 es una herramienta ideada para poder derivar los procesos estocasticos, ideado por el
matematico japonés Kiyosi Ito en el afio 1951
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d 9] 1 02
T X050+ uX©,0 5 (10,0 +70° X0, 5L o) t)) at
of

+ o(X(t), t)a(X(t), t)dw (t), 0<t<T

dy(t) = (

o de forma mucho mas abreviada:

1
dy = (ft b ouf + Eazfxx> dt + of,dW.

5.2.4. Solucion del modelo Log-Normal mediante el Movimiento Browniano
Geomeétrico (MBG)

Una vez planteadas las bases del Lema de 1td se procede a obtener la solucién de (7), o
sea, Modelo Log-Normal. Se recuerda:

{dS(t) = uS(t)dt + aS(t)dW (t) 9
S(0) =S, - O

En este momento se procede a identificar los aspectos de la EDE de la funcion anterior
que siguen los mismos patrones que la EDE del Lema de It6:

dX(t) = u(X(t), t)dt + a(X(t),t)dW (t),
se deduce por tanto lo siguiente:
X)) =St)=x=S5,
pX (@), 1) = u(S@),t) = uS@) = px,t) = ps,

o(X(t),t) =a(S(t),t) =aS(t) =a(x,t) =0aS.

Se escoge f(x,t) = In(x) cumpliendo las siguientes situaciones y teniendo en cuenta
que son funciones continuas:
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1

( fxz;
j— 1’
fxx__x_z

fe=0

aplicando el Lema de 1td se deduce que el proceso estocastico es el siguiente:

Y(t) = In(S(D)),

que también cumple la siguiente EDE del tipo 1t0:

(s)’

1
d (ln(S(t))) =| 0+ uS(t) % +5 (US(t))Z * (

) dt + oS(t)

Si se simplifica, queda de la siguiente forma:

d (ln(S(t))) = (,u - %02) dt + adW (t).

En este punto, solo queda integrar para obtener la solucion del MBG:

T T

f "a(in(s0))) = J (n- 20%)dt + | cawe,
In(S(T)) — In(S(0)) = (ﬂ - %02) T +o(W(T) —W(0)),

S(T 1
ln< ;0)) = (,u - EO'Z>T + oW (T),

S(T) _ e(y—%az)T+aW(T).
So
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Entonces, la solucion que se obtiene al MBG es:

1
S(T) = Syelp298)T+aw™ (10

5.2.5. Principales funciones estadisticas del Movimiento Browniano Geométrico

Antes de proceder a desarrollar las principales funciones estadisticas, se sustituye la
variable T por t en la expresion (10):

S(t) _ Soe(u—%oz)HaW(t).

El modelo resultante es aquel que representa la actividad de un subyacente cotizado en
ambientes de incertidumbre, como es en este caso el IBEX-35. Es necesario tener en
cuenta que S(t) = 0, por lo tanto, las realizaciones que tengan lugar serdn también
positivas (S(t,w) = 0,Vw € Q). Ademas, es posible llevar a cabo simulaciones del
proceso estocastico de Wiener (a2 = 1), teniendo en cuenta (3):

W) =B(t) =*+tZ, Z~N(0;1)

incorporando la simulacién del MBG queda como resultado la siguiente expresion:

1
S(t) = SpelP 27 )4 0Vez 7 N(0:1). (11)

Aungue se ha obtenido la solucion del modelo Log-Normal, es conveniente conocer, en
la medida de lo posible, tanto el comportamiento medio como la varianza o volatilidad
del MBG. Por eso, en los siguientes modelos se procede al calculo de los mismos.

5.25.1. Media del Movimiento Browniano Geométrico

La funcion media del MBG se define de la siguiente forma:
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1

501 0] -5

Para poder llevar a cabo el calculo, se realiza la siguiente sustitucion A = g/t
Igualmente, se calcula la media de e? VtZ teniendo en cuanta la reciente sustitucion:

1 ® z? A2
]E[eu]:(\/T_n>f e eZdz=¢e7Z,

AZ
E[e?]=e2,1eR,  Z~N(0;1). (12)

Se deshace en estos momentos la sustitucion que se habia llevado a cabo en (12) para
facilitar los célculos, y se simplifica toda la expresion que se ha descrito al principio del
apartado hasta llegar a obtener la funcion media del MBG:

1 \t)? 1
E[S(t)] = Soe(#—EJZ)te(UZ) _ Soe(”_foz)teT — Soe“t,

E[S()] = Spe*t. (13)

El hecho de obtener la media del modelo estocastico, como se ha indicado anteriormente,
es conveniente dado que el comportamiento de los subyacentes, se comportan en media
como (1).

5.2.5.2.  Varianza del Movimiento Browniano Geométrico

En el caso que ocupa el Trabajo de Fin de Grado, para obtener la varianza se emplea la
siguiente expresion:

VIS®]= E[(S®)?] - (E[S®D? (149
teniendo en cuenta (13), se procede al calculo:

E[(5©)7] = B |spel# 277 )t VEy2| = (5pyze eumotlep[e2eez],
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Se recurre de nuevo a la sustitucién para el calculo del fragmento E[e?? ﬁz], pero en este

caso de la siguiente forma A = 2¢+/t. Siguiendo el calculo que se ha realizado en el
apartado anterior en (12) y se obtiene como resultado de la media lo siguiente:

E[eZGﬁZ] = g20%t

Habiendo llegado a este punto, se enlazan los célculos realizados independientemente
para obtener el resultado de la expresion E [(S(t))z], y finalmente obtener la funcion de
la Varianza del MBG:

E[(S®)°] = (So)2eu-oMte2e%t = (5)2e i), (15)
y finalmente se sustituye (13) y (15) en (14) para obtener la funcion varianza:

V[S(6)] = (Sp)2eZi+a™)t — (Spett)? = (Sp)2e(2ita™)t — (55)2e2ut

VIS(D)] = (Sp)2e?#t(e?*t —1) > 0. (16)

6. Estimacion de los parametros i y o

Una vez obtenido tanto la solucién del MBG y sus funciones media y varianza, es
necesario estimar los pardmetros u y o para, al final del proceso de estimacion, llegar a
obtener resultados tangibles sobre los que emitir un juicio.

A la hora de estimar los mencionados parametros, se pueden aplicar las siguientes tres
técnicas estadisticas:

e Meétodo de Momentos Estadisticos (en adelante MME).
e Meétodo de Méxima Verosimilitud (en adelante MMV).
e Meétodo de Momentos No Paramétrico (en adelante MMNP).

Normalmente, es conveniente emplear al menos dos métodos para comprobar lo similares
que son entre ellos, y que, por lo tanto, las estimaciones que se arrojan en el modelo final,
no tendran una diferencia muy significativa dependiendo del método que se escoja. La
eleccion del método se llevard a cabo una vez se haya montado el modelo con ambos
parametros y se haya validado mediante el Error Porcentual Absoluto Medio (en adelante
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MAPE) y el Error Cuadratico Medio (en adelante ECM). Para estimar los parametros, en
este Trabajo de Fin de Grado se emplearan los métodos de Momentos Estadisticos y el
de Maxima Verosimilitud. Previamente a la exposicion de los siguientes apartados, se
realiza un cambio de notacion para los parametros mencionadas de la siguiente forma:

Dicho cambio en la notacion se lleva a cabo para evitar confusion, dado que ambos signos
se emplearan para designar la media (u) y la varianza (o) de los datos que se empleen en
los futuros célculos significando por tanto fi y & el valor en cuestion de los pardmetros.

Durante el desarrollo de este punto, en primer lugar se teorizan, calculan y definen las
ecuaciones que permiten el céalculo de los pardmetros. En segundo y ultimo lugar se
implementan los datos de las cotizaciones de Bankia y Mapfre para obtener las
estimaciones que se hacen de los pardmetros mencionados.

6.1. Método de Momentos Estadisticos

En primer lugar, se parte de la solucion del MBG:

S(t) = Soe(ﬂ—%dz)HUW(t) 5 Sét) — e(u—%az)naw(t)
0

S(t) _ e( u—%az)tﬂrw(t).
So

Y se aplica el logaritmo neperiano en ambos lados de la expresion:

n <@> = In(S(t)) — In(Sy) = (u —%02>t +oW(t)~N <(H —%02> t; 02t>.

So
(17)

ahora, se calcula la expresion (17) para los instantes t;,; Y t;, y posteriormente se restan
ambas expresiones:
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1
tisn = In(S(tn) = 1n(Sy) = (1 =507 ) 2 +0 W (tis)

2
1
ti > In(S(t) — In(So) = (= 502) ti + 7 W&

2
] S(tiv1)
n< S(t)

>=m@mﬂn—m@mn=
1 2
= (k=30 (i~ +o (W) - W), (18)
Hay que tener en cuenta lo siguiente:

ti+1 = ti + At - ti+1 - ti = At,

W (ti1) — W(t;)~N(0; At),

por lo tanto, de la expresion (18) se puede deducir:

S(ts, 1
U; = ln( Séti;)) = In(S(ti+1)) — Im(S(t))~N << u— 502> At; azAt>,

0<i<N-1, (19)

y se desprende:
EWJ=(#——aﬂAt V[U;]] = o?At, 0<i<N-1. (20)

Teniendo en cuenta las cotizaciones y conociendo que el modelo Log-Normal es estable,
se cumple que:

St)~S;, 0<i<N. (21)

Ademas, de la expresion (19) se conoce también que la distribucion que se sigue es
Gaussiana. Luego, es conocida también la distribucion del incremento del logaritmo del
valor tedrico de la cotizacion de la accion, esto es, la diferencia que se muestra a
continuacion:
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In(S(tis1)) — In(S(tD). (22)

Sin perder de vista la expresion (21), se deduce que el incremento del logaritmo de las
cotizaciones es muy similar, o sea:

In(Si) —In(S), 0<i<N-1 (23)

Lo que se persigue con el MME, es equiparar los primeros datos estadisticos de la
poblacién a los datos muestrales, es decir las cotizaciones, que se emplean en la
estimacion de los parametros. Para poder llegar a definir el sistema de ecuaciones del cual
se obtendra los pardmetros, se parte en primer lugar de la igualacion, de la media y la
varianza, de la muestra y los valores teoricos, (22) y (23).

Entonces, teniendo en cuenta la muestra de N + 1 cotizaciones S;, se generan los N
valores obtenidos en (23):

Se continda calculando la media y quasi-varianza muestrales de u;:

1 1 Ni o
i=

Por ultimo, se resuelve el sistema de ecuaciones de la expresion (26) y se obtiene las
funciones que definen los parametros i y 6:
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+ S
UpmME = A OMME = \/T_t

<l

s
2

(27)

La notacion de los pardmetros con los subindices se emplea para poder diferenciarlos del
calculo mediante el MMV.

6.2. Método de Maxima Verosimilitud

El MMV busca, en la medida de lo posible, obtener las estimaciones de los parametros
mas real que hacen la consecucion de la muestra de las acciones. Se emplea por tanto una
funcion de verosimilitud:

L(So,Sl, ...,SN; U, 0-)

Dicha funcién de verosimilitud consta de dos variables, u y o, las cuales se tratan de
maximizar mediante la optimizacion.

Con la condicion de que la muestra proceda de una poblacién descrita mediante una
variable aleatoria continua X, cuya funcién de densidad de probabilidad (en adelante fdp)

se define f(s; 6) y siendo 6 = (u, o) el vector de los parametros de los que depende X,
se entiende que la probabilidad de que ocurra la muestra para el valor obtenido en el

vector de los parametros 6 = (u, o) se describe mediante la siguiente fdp:

L(SOISII ...,SN; ,u, O-) = f(So,Sl, ...,SN; ,U, 0-), (28)

El planteamiento que se sigue en el MMV es que la muestra se conoce y los parametros
u 'y o son variables que se desean calcular. Por ende, es necesario asumir que la cotizacion
de la accion se rige por el modelo Log-Normal:

{dS(t) = uS(t)dt + oS(t)dW (t)

S(0) = S, o (29)

y que, ademas, la solucion S(t), de la EDE de 1t6, es markoviana y por tanto cumple la
siguiente condicion {0 = t, < t; < t, < -+ t; < -~ ty}. ESto genera lo siguiente:
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P[S(ti+1) = Si+1|5(to) = SO)S(tl) =5 ---,S(ti) = Si] = P[S(ti+1) = Si+1|5(ti)
= Si], 0<i<N-1

cuya descripcion se puede realizar igualmente como fdp:
F(Sis11S0, Sty ey S)) = f(Si311S),  0<i<N-1. (30)

Ahora, aprovechando la propiedad “en cadena” de las probabilidades condicionadas
desarrolladas como fdp, se puede obtener a grandes rasgos la funcion de verosimilitud:

L(So, Sl’ ...,SN;‘U, O') = f(So, Sl’ ...,SN;‘U, O')
= f(SO)f(SllsO)f(SZISO;Sl) "'f(Si+1|SO'Sll "'ISi) ---f(Sleo;Sl; "'ISN—l)'

Se recuerda (30) y se aplica a toda la funcion de verosimilitud:

f(S0)f(S11S0) £(S21S1) woe f(SisaSD) - f (Sn|Sw-1)

N-1
=| [£6iatso. v
i=0

Se tiene en cuenta f(S,) = 1, ya que la primera cotizacion es conocida.

En estos momentos se procede a asignar un tipo de distribucién a la fdp recién obtenida.
Para ello se sigue el esquema de Euler-Maruyama!! que permitira aproxima la solucion
de la EDE que define el modelo Log-Normal. Se considera pues, la siguiente
aproximacion:

tiia=(G+1DA, 0<i<N-1

esto permite realizar la misma aproximacion en el modelo Log-Normal:

11 eonhard Euler fue un matematico suizo del siglo XVI1I que ideo el método de Euler para aproximar las
EDE a una solucién numeérica. Posteriormente, Gisiro Maruyama matematico japonés del siglo XX,
perfecciond dicho método. A la hora de denominar el método se emplean ambos apellidos debido a la
contribucion que ambos llevaron a cabo en el susodicho método.
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S(tiyr) = S(Hl); (32)
se actla, por lo tanto, de la misma forma en todo el modelo:

{50'“) =S5O 4+ uSOAt + 6SOW(t; ) -W(E)}, i=01,...N—1 (33)

5@ =5,

Esto es, en consecuencia, el esquema de Euler-Maruyama.

Teniendo presenta la regla W4 del Movimiento Browniano, 0 proceso estocéstico de
Wiener:

W(ti+1) - W(ti)"’N(Oi tiv1— 4 = At)'

W(ti) — W(t) =VAtZ;,  Z;~N(0;1), i=01,.,N—1, (34)
se sustituye (34) en la expresion (33):
SUD = s@ 4 sOAt + 6SOVALZ;, i=01,..,N—1,

lo cual permite deducir la distribucién que se sigue:
SEDISON ((1 + uA)SD; g2(sD)° At), i=01,..,N—-1
Considerando S; ~ S®, se obtiene lo siguiente:

o

_1(5i+1—#i)2
e

f(SiyalS) = (35)

21mo;

donde:
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{ui = (14 pAt)S®
o, = aSi\/A_t

Finalmente, si se reemplaza esta Ultima expresion en (31), se obtendra la funcion de
verosimilitud que se pretende maximizar para obtener los parametros u y o

1<51+1 #1)
O

L(w,0) = L(So,S1, -, SN 1, 0) = nf(51+1|5) = l_[ '_2710

3 ZN 1 51+1 Hi
(—)N(]_[ag T ()

N-1{Si+1—H;
LG )—(—)N(]_[ e B ()

——ZN 1(51+1 (1+HM)5>
2 aSiVAt

= L0) = (—)N(]_[ T

Para poder llevar a cabo la maximizacion de una forma mas simple, se procedera a
calcular el logaritmo neperiano en toda la funcion, y por ello, trabajar con una funcién de
log-verosimilitud:

max L(u,0) = In(L(y,0))

UeR,0>0
N N . 155 [Siey — (1 + ub6)S,\>
i+1 — U i
——In(2n) — =In(At) — Nin(o —ZIn S; ——z<l+1 )
7 N —5 () ~Nin@) = ) (80 =5 ) (=
Dado que max f(x) = min — f(x), se entiende que:
ulﬁ%’iOL (u,0) = ru%‘,‘JLOL (u, 0),

por consiguiente:
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N-1

= N N
L(u,0) = iln(Zn) + iln(At) + Nin(o) + Z In(S;)
i=0
lz i+1 — (L +ulAt)S; ,
2 O'Si\/E

Posteriormente, utilizando las técnicas de optimizacion para funciones que poseen dos
variables se obtiene las siguientes formulas para estimar los pardmetros u y o:

= N-1 5

. 1 . 1

Uymy = NAtzo(i_ 1), OMmy = NAE ; (i_ 1 _:uMMVAt> . (36)
= i=

6.3. Calculo de los parametros uy o

En este apartado se procedera a calcular los parametros u y o, para Bankia y Mapfre, con
los dos métodos anteriormente descritos. Los datos de los que se parten en ambas
empresas son los de las veintinueve anteriores cotizaciones al dia 7 de Junio de 2019,
incluyendo esta Gltima también. Para indicar los periodos t, se establece como el primer
dia de cotizacion t = 0 y el Gltimo t = 29

En primer lugar se estimara los parametros de Bankia y posteriormente los de Mapfre.

6.3.1. Calculo de los parametros u y o de Bankia

A continuacion se muestran los treinta ultimos cierres en la cotizacion que Bankia ha
tenido, desde el dia 7 de Junio de 2019:

Tabla 7: Cierre de las cotizaciones de Bankia desde el dia 26/04/2019 al 07/06/2019 en euros.

Dia | 26/04 | 29/04 | 30/04 | 02/05 | 03/05 | 06/05 | 07/05 | 08/05 | 09/05 | 10/05
Cierre | 2,367 | 2,436 | 2,465 | 2,464 | 2,438 | 2,398 | 2,346 | 2,360 | 2,317 | 2,330
Dia | 13/05 | 14/05 | 15/05 | 16/05 | 17/05 | 20/05 | 21/05 | 22/05 | 23/05 | 24/05
Cierre | 2,296 | 2,304 | 2,304 | 2,350 | 2,321 | 2,301 | 2,318 | 2,270 | 2,231 | 2,249
Dia | 27/05 | 28/05 | 29/05 | 30/05 | 31/05 | 03/06 | 04/06 | 05/06 | 06/06 | 07/06
Cierre | 2,263 | 2,285 | 2,25 | 2,301 | 2,264 | 2,21 | 2,251 | 2,262 | 2,166 | 2,177

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del diario Expansion.
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En primer lugar se obtiene las diferencias de los logaritmos de las cotizaciones:

Tabla 8: Diferencias logaritmicas de las cotizaciones de Bankia obtenidas desde 26/04/2019 hasta el 07/06/2018.

0,0287 0,0118 -0,0004 -0,0106 -0,0165 -0,0219
0,0059 -0,0183 0,0055 -0,0146 0,0034 0
0,0197 -0,0124 -0,0086 0,00736 -0,0209 -0,0173
0,0080 0,0062 0,0096 -0,0154 0,0224 -0,0162
-0,0241 0,0183 0,0048 -0,0433 0,0050

Fuente: Elaboracion propia mediante el programa Mathematica.

Una vez se han obtenido las diferencias logaritmicas, se calcula la media y la varianza de
estos datos mediante la expresion (25):

u = —0,002885,
s =0,000274.

Ha de tenerse en cuenta también, At = 1 dado que la diferencia entre las cotizaciones es
de un dia. Se sustituyen los datos obtenidos en la expresion (27) y se obtiene lo siguiente:

:aMME = _0,00274‘8,

Se procede de la misma forma pero con la expresion (36) para obtener las estimaciones
mediante el MMV:

ﬁMMV = _0,002657,

Los resultados de ambos métodos son muy parecidos, por lo que se puede afirmar que las
predicciones que se hagan més adelante, en ningun caso van a verse afectadas
significativamente por el método de estimacion de los parametros empleado. Otro aspecto
para considerar es que el parametro (i, en ambos casos ha resultado negativo, por lo que
se entiende que independientemente del método empleado, las predicciones van a ser
negativas también. Dicho de otra forma, la tendencia que se prevé que siga el modelo sera
descendente.
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6.3.2. Calculo de los parametros u y o de Mapfre

Al igual que en el calculo de Bankia, se consignan previamente las treinta Gltimas
cotizaciones que han tenido lugar hasta el dia 7 de Junio de 2019, esta Ultima también
incluida:

Tabla 9: Cierre de las cotizaciones de Mapfre desde el dia 26/04/2019 al 07/06/2019 en euros.

Dia

26/04

29/04

30/04

02/05

03/05

06/05

07/05

08/05

09/05

10/05

Cierre

2,632

2,666

2,675

2,692

2,677

2,627

2,646

2,645

2,602

2,620

Dia

13/05

14/05

15/05

16/05

17/05

20/05

21/05

22/05

23/05

24/05

Cierre

2,576

2,619

2,634

2,692

2,678

2,645

2,662

2,656

2,607

2,654

Dia

27/05

28/05

29/05

30/05

31/05

03/06

04/06

05/06

06/06

07/06

Cierre

2,675

2,666

2,613

2,654

2,628

2,608

2,657

2,637

2,632

2,666

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del diario Expansion.

Como anteriormente, se comienza el célculo de los pardmetros mediante el MME. Una
vez se dispone de las cotizaciones se generan diferencias logaritmicas de las mismas:

Tabla 10: Diferencias logaritmicas de las cotizaciones de Mapfre obtenidas desde 26/04/2019 hasta el 07/06/2018.

0,0128 0,0033 0,0063 -0,0055 -0,0188 0,0072
-0,0003 -0,0163 0,0068 -0,0169 0,0165 0,0057
0,0217 -0,0052 -0,0123 0,0064 -0,0022 -0,0186
0,0178 0,0078 -0,0033 -0,0200 0,0155 -0,0098
-0,0076 0,0186 -0,0075 -0,0018 0,0128

Fuente: Elaboracion propia mediante el programa Mathematica.

Se emplean las diferencias en la expresion (25) para obtener la media y la varianza:

u = 0,000442,
s =0,000156.

Siguiendo la misma hipotesis que en el calculo de los parametros de Bankia, el incremento
temporal pasa a ser At = 1. Solo queda sustituir los datos y obtener los valores de los
parametros:

ﬁMME = 0,000520,
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Finalmente, se vuelven a estimar los parametros u y o, mediante el MMV haciendo uso
de la expresion (36)

naMMV = 0,000500,

Al igual que ha ocurrido en el caso de Bankia, los valores de los pardmetros son muy
parecidos, por lo que se reafirma que las predicciones no van a tener diferencias
significativas dependiendo del método de estimacion de los parametros. En este caso p,
es positiva pero proxima a 0, por lo que se deduce una tendencia, a priori, alcista, pero
que no se puede considerar muy soélida debido a su proximidad al valor nulo.

7. Resultados y validacion de los modelos

Durante el desarrollo de este apartado, se llevan a cabo dos predicciones resultantes de
utilizar los parametros obtenidos de los dos métodos estadisticos empleados. Cada
prediccion concluye con dos validaciones, mediante el MAPE y el ECM, para conocer
cual de las dos predicciones es mas robusta. Se empleara la funcion media para arrojar un
valor promedio de la cotizacidn, teniendo en cuenta la volatilidad del mercado bursatil.
Igualmente se acompafa dicha funcion media con la funcion varianza del MBG para
establecer un intervalo de confianza (en adelante I1C) del 95%, en el cual se recogeria las
inesperadas variaciones que puedan acontecer en la bolsa.

7.1. Prediccion de Bankia

Se procede en primer lugar con la empresa Bankia siguiendo el orden de estimacion de
los parametros, es decir, primero el MME y posteriormente el MMV.

Se recuerda que el valor de los parametros u y o obtenidos mediante el MME son los
siguientes:

ﬁMME = _0,00274‘8,
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Dichos valores se implementaran en las funciones media y varianza del MBG descritas
en las expresiones (13) y (16), para obtener un rango de posibles valores de la prediccion.
Ademas se introduce el valor inicial de la inversion Sy, el cual es equivalente a la primera
cotizacion de la serie escogida. Una vez introducidos los valores se procede a obtener los
resultados para los instantes t = 30, 32, 33, 34 y 34, dando lugar a la prediccion a 5 dias.
Es necesario tener en cuenta que el instante t = 29 corresponde a la cotizacion del dia
07/06/2019, o sea, la dltima que se escoge como muestra. Para poder implementar los
intervalos de confianza superior e inferior se emplea la siguiente formula:

ICoss, = E[S(D)] + LIGYVISD],  (37)

Llegados a este punto, se pueden obtener los valores medios de la prediccion asi como
los limites inferior y superior manteniendo un intervalo de confianza del 95%:

Tabla 11: Resultados de la prediccion a 5 dias de las acciones de Bankia mediante el Método de Momentos
Estadisticos.

S(t) IC 95% inferior Media IC 95%
S(30) 1,791162 2,179685 2,568209
S(31) 1,779815 2,173703 2,567592
S(32) 1,768617 2,167738 2,566859
S(33) 1,757565 2,161789 2,566014
S(34) 1,746651 2,155857 2,565062

Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados obtenidos en el programa Mathematica.

Igualmente se acompafia el resultado con una gréafica para facilitar una comprension méas
visual:
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Grafica 8: Representacion visual del resultado de la prediccion a 5 dias de las acciones de Bankia mediante el
Método de Momentos Estadisticos, junto con el valor real de las acciones superpuesto.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados obtenidos en el programa Mathematica.

En este punto, se realiza la prediccion mediante el MMV. Previamente se recuerdan los
valores de los parametros:

ﬁMMV = _0,002657,

Se incluyen los resultados de los parametros en las expresiones (13) y (16) asi como en
la nimero (37) para obtener los IC:

Tabla 12: Resultados de la prediccion a 5 dias de las acciones de Bankia mediante el Método de Maxima

Verosimilitud.
S(t) IC 95% inferior Media IC 95%
S(30) 1,810942 2,185614 2,560286
S(31) 1,799934 2,179813 2,559692
S(32) 1,789070 2,174028 2,558986
S(33) 1,778345 2,168258 2,558172
S(34) 1,767752 2,162504 2,557255

Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados obtenidos en el programa Mathematica.

Junto con la grafica:
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Grafica 9: Representacion visual del resultado de la prediccion a 5 dias de las acciones de Bankia mediante el
Método de Maxima Verosimilitud, junto con el valor real de las acciones superpuesto.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados obtenidos en el programa Mathematica.

7.2. Prediccion de Mapfre

Se continta realizando las predicciones con la empresa Mapfre. Al igual que en la seccion
anterior, primero se realizara la prediccion con el MME y seguidamente con el MMV.

Los valores de los parametros de Mapfre mediante el MME son los siguientes:

[lMME == 0,000520,

Ambos valores se sustituyen en las funciones media (13) y varianza (16) del MBG, junto
con la primera cotizacion de la serie. Seguidamente se implementan los resultados
obtenidos de (13) y (16) en (37) y se generan las siguientes predicciones:
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Tabla 13: Resultados de la prediccién a 5 dias de las acciones de Mapfre mediante el Método de Momentos
Estadisticos.

S(t) IC 95% inferior Media IC 95%
S(30) 2,314351 2,673435 3,032519
S(31) 2,309604 2,674827 3,040051
S(32) 2,304945 2,676221 3,047496
S(33) 2,300371 2,677614 3,054857
S(34) 2,295878 2,679009 3,062139

Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados obtenidos en el programa Mathematica.

De igual modo se afiade la gréafica que permite una mayor comprension visual del
resultado de las predicciones:

Gréfica 10: Representacion visual del resultado de la prediccion a 5 dias de las acciones de Mapfre mediante el

Método de Momentos Estadisticos, junto con el valor real de las acciones superpuesto.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados obtenidos en el programa Mathematica.

Finalmente, se realizan las predicciones mediante MMV. Se procede, por tanto, a
computar el valor de las estimaciones obtenido mediante dicho método:
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Se implementan los resultados de los parametros asi como la primera cotizacion de las
acciones de Mapfre dentro en las expresiones (13) y (16). Y, como en las anteriores
predicciones, se tiene en cuenta la expresion (37) para la obtencion de los IC:

Tabla 14: Resultados de la prediccion a 5 dias de las acciones de Mapfre mediante el Método de Maxima

Verosimilitud.

S(t) IC 95% inferior Media IC 95%
S(30) 2,325131 2,671844 3,018556
S(31) 2,320549 2,673182 3,025815
S(32) 2,316053 2,674521 3,032989
S(33) 2,311639 2,675861 3,040083
S(34) 2,307304 2,677201 3,047099

Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados obtenidos en el programa Mathematica.

Al igual que en los apartados anteriores, se adjunta una gréafica de la prediccion:

Gréfica 11: Representacion visual del resultado de la prediccion a 5 dias de las acciones de Mapfre mediante el
Método de Méxima Verosimilitud, junto con el valor real de las acciones superpuesto.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados obtenidos en el programa Mathematica.

7.3. Validacion de los modelos

Llegados a este punto, se sabe de forma aproximada que tendencias probablemente sigan
las acciones de Bankia y Mapfre durante los cinco dias siguientes de cotizacion al
07/06/2019. A la hora de realizar las predicciones se han llevado a cabo un total de cuatro
predicciones, dos por cada empresa. Por ende, para medir como de precisas son cada una
de las predicciones se realiza la validacién del modelo. Dicha validacion consistira en
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comparar los modelos matematicos resultantes mediante el Error Porcentual Absoluto
Medio y el Error Cuadratico Medio de los datos, denominados también MAPE y ECM.
El MAPE muestra las desviaciones que tiene el modelo respecto de los datos reales en
datos porcentuales, no en unidades, y por su parte, el ECM mide las distancias entre los
valores reales y los estimados al cuadrado.

Es necesario hacer unas consideraciones previas en cuanto a los métodos de validacion.
La primera de ellas, respecto del MAPE, es que un modelo se puede considerar apto
cuando su MAPE es menor del 5%. En caso de que ambos modelos tengan un MAPE
inferior al 5% se escogera aquel que menor MAPE arroje. Respecto al ECM, no hay
ningun valor guia que indique robustez o aptitud a cerca del modelo, es mas, se puede
decir que su uso basicamente es comparativo. Por lo tanto, aquel modelo que dé como
resultado un menor ECM serd el mas adecuado entre los comparados. Finalmente se
indica que es bastante improbable, a la hora de hacer la validacién del modelo, que se
obtengan resultados contradictorios entre si, por lo que si un modelo es mejor cuando se
compara mediante le MAPE, también lo sera mediante el ECM

Las expresiones que permitiran calcular tanto el MAPE como el ECM:

N ~ ex
MAPE—loozlvi_vi | 38
o N 4 vi ’ ( )
i=1
N
_ |1 _ s exyz
ECM = |5 (v, —7)%, (39
i=1

teniendo en cuenta que:

v; = valor de la cotizacion de la accion en el instante i

7;°* = valor estimado mediante la funciéon media del MBG en el instante i

7.3.1. Validacion de Bankia.

Para poder validar los modelos es necesario conocer los valores que arroja la funcion
media del MBG desde el periodo t = 0, hasta el instante t = 30, sin llegar a incluirse las
predicciones.

La primera validacion de todas las llevaremos a cabo con el MME. Teniendo en cuenta
las expresiones (38) y (39) se obtienen los siguientes resultados:
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Tabla 15: Resultado del proceso de validacion de Bankia para el MME.

MAPE 1,652563%
ECM 0,050719

Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados obtenidos en el programa Mathematica.

De la misma forma, se calcula el MAPE y el ECM para el Método de Méaxima
Verosimilitud:

Tabla 16: Resultado del proceso de validacion de Bankia para el MMV,

MAPE 1,593962%
ECM 0,049248

Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados obtenidos en el programa Mathematica.

Teniendo los resultados de ambos métodos de validacion se puede afirmar que el método
que muestra unas predicciones mas precisas y robustas es el Método de Maxima
Verosimilitud, por lo que, a la hora de generar la cartera, se tendra en cuenta los resultados
y los parametros obtenidos mediante el mencionado metodo.

7.3.2. Validacion de Mapfre

Continuando el mismo patrén que se ha llevado en el anterior apartado, se lleva a cabo
las validaciones con las expresiones (38) y (39). En primer lugar se realiza la validacién
del MME:

Tabla 17: Resultado del proceso de validacion de Mapfre para el MME.

MAPE 0,971961%
ECM 0,032186

Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados obtenidos en el programa Mathematica.

Se sigue el mismo método para la obtencién del MAPE y el ECM del MMV

Tabla 18: Resultado del proceso de validacion de Mapfre para el MMV.

MAPE 0,959316%
ECM 0,031814

Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados obtenidos en el programa Mathematica.
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En el caso de Mapfre, al igual que en Bankia, el método mas robusto y preciso es el
Método de Méxima Verosimilitud. Por lo tanto, se tendra en cuenta las estimaciones y
los valores que se han generado con el MMV.

8. Consideraciones del modelo estocastico

En este apartado se tratara realizar consideraciones que se han tenido en cuenta respecto
de los resultados, asi como del método desarrollado y llevado a cabo.

8.1. Consideraciones de los resultados

El procedimiento que se ha llevado a cabo en los anteriores apartados ha permitido
hacerse una idea a cerca del comportamiento que va a tener el valor en bolsa de las
acciones de Bankia y Mapfre de forma individual y a corto plazo.

En el caso de Bankia la tendencia bajista es bastante visible, y si ademas, se tiene en
cuenta la tendencia que esta teniendo durante los dos Gltimos afios, se podria afirmar que
no es el mejor momento para invertir en dicho subyacente, sino mas bien, para desinvertir.
El valor u es negativo por lo que se puede evidenciar ain mas el descenso en el corto
periodo de tiempo. Ademas, ha de tenerse en cuenta que el coeficiente § de Bankia ronda
el 1,45 durante las fechas de realizacion del analisis, por lo que continuara de forma mas
agresiva la tendencia del mercado bursétil en el que se encuentra (Yahoo!, 2019). Y, si la
situacion que ocupa ultimamente el IBEX-35 es de descenso, Bankia replicara de forma
mas acusada el comportamiento de dicho mercado.

Respecto a Mapfre no hay ninguna conclusion clara que poder realizar. Si bien su valor
U €s positivo, este es muy cercano a cero, por lo que se teme que la tendencia que se
Ilegue a describir sea altamente volatil y pueda variar de un momento para otro. Algo al
respecto del analisis estadistico individual del valor que se puede destacar, es que se
mantiene en una franja de valores, entre 2,666 y 2,607 aproximadamente y que es
probable que se mantenga en este soporte y resistencia a expensas del comportamiento
del mercado, ya que el coeficiente g ronda el valor 1 (Yahoo!, 2019). Por lo tanto, la
tendencia que vaya seguir en el futuro va estar muy ligada al comportamiento del IBEX-
35 a grandes rasgos.

Como conclusion, si se tuviera que realizar una minima inversion teniendo que escoger
entre las dos empresas analizadas, y se fijard como criterio los resultados obtenidos, se
deberia de invertir en Mapfre en su totalidad.
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8.2. Consideraciones del método empleado

Centrando las consideraciones en el método empleado para la obtencion de las
predicciones hay varios aspectos a destacar.

El primero ellos, adelantado anteriormente, es que es un andlisis basado en la
modelizacion matemaética y que asimismo emplea conceptos estadisticos. EI modelo que
se obtiene durante todo el proceso muestra unos resultados que en ningin caso puede
considerarse 100% veridicos, hecho el cual es contemplado en el propio modelo
estocastico. Por ende, el andlisis estadistico llevado a cabo debe utilizarse como un
instrumento de ayuda a la toma de decisiones de inversion o desinversién, y en ningln
momento como un modelo que refleje con exactitud el comportamiento del mercado.

El segundo aspecto, que motiva el primero, es que es un modelo que recoge los factores
exogenos de una forma muy simplificada. Todos los elementos del macroentorno, asi
como los més intrinsecos a la empresa acaban englobados en la variable aleatoria, sin
llegar a diferenciar aquellos que puedan afectar de una forma mucho maés directa a la
cotizacion de la accion. Se puede confirmar, por tanto, que es un modelo simplificado y
que puede llegar a adaptarse en funcion del criterio del inversor incluyendo aquellas
variables que se consideren mas importantes.

Otro de los aspectos a tener en cuenta es, que, al fin y al cabo, es otra forma de analizar
el mercado de forma individual. Esto, en ningin momento quiere decir que haga rivalidad
a las otras dos alternativas de analisis de mercado, analisis fundamental y técnico. Por lo
tanto, una combinacién de los tres tipos de andlisis indicados puede incluso llegar a
generar unas conclusiones mas efectivas a la hora de tomar decisiones, en contraposicién
a la realizacién de forma individual con cada uno de los tipos de analisis. Se desprende,
por tanto, que el analisis estadistico contiene un cardcter complementario respecto de los
otros dos.

9. Confeccidon de la cartera de valores

La creacion de carteras de valores nace por la necesidad de reducir el riesgo que se asocia
a una inversion. La forma en la que se reduce el riesgo es diversificando las inversiones
que se realizan, en lugar de realizar la inversion integra en un valor concreto del mercado
bursatil.

Por lo tanto, cuando se trata de componer una cartera de valores, los objetivos que se
persiguen son obtener rendimientos y ademéas minimizar el riesgo de la inversion que se
deriva de la composicion de la cartera. Dependiendo del porcentaje de peso que ostente
un valor, de los que componen la cartera, el riesgo total variara.
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Previamente a la confeccion de una cartera, hay que tener en consideracion que el riesgo
total que se asume en la cartera no es la suma de los riesgos individuales. Por eso, es
necesario conocer el grado de correlacion que mantienen los activos entre si.

9.1. Conceptos esenciales

La composicion de la cartera puede ser de n subyacentes, teniendo en cuentaque 1 < i <

n. Se parte, también, del vector 8 = (64, ..., 8,,), siendo 0; las unidades del activo i dentro
la misma cartera. Este valor 6;, tiene como regla basicaque 1 < i < n, asi como tambien:

{Bi < 0 - posicion corta del activo i,
0; > 0 = posicion larga del activo i.

Cuando se habla de posicién se trata de la compra de un valor con la prevision de que su
valor en bolsa siga una tendencia alcista. Por contra, la posicion corta indica que ha de
venderse el activo con la mayor inmediatez posible dado el descenso del valor, asi como
también que se posee el activo prestado, y convendria venderlo.

A la hora crear la cartera Unicamente se tendrd en cuenta activos que cotizan en un
mercado bursatil, mayoritariamente acciones. A las carteras que trabajan Unicamente con
este tipo de activo financiero se les denomina cartera pura en riesgo (Hull, 1946). En el
presente trabajo, dado que se ha tratado las acciones de Bankia y Mapfre de una forma
descriptiva y analitica, se continuara empleado dichos subyacentes, y por ende, la cartera
resultante sera pura en riesgo. Aquellas carteras que emplean al menos un activo de los
denominados de renta fija pasan a denominarse cartera mixta en riesgo. Este tipo de
carteras permite minimizar ain mas el riesgo de la cartera dada la naturaleza de los activos
de renta fija.

Al igual que en las unidades de un activo, con los pesos de la cartera también se trabaja
mediante vectores. lgualmente, los resultados que se obtengan respecto a la composicion
de la cartera se facilitaran en porcentaje ya que esto permitiria replicar los resultados para
cualquier cantidad monetaria que se deseara invertir en la cartera. La forma de representar
los pesos de manera algebraica en el instante t = 0 es la siguiente:

Una de las hipotesis que se plantea es que las acciones no reparten dividendos en ningin
momento, por lo que no habria que implementar el rendimiento extra que se generaria por
el reparto del mismo.
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El rendimiento que se espera obtener de la cartera seria la suma ponderada de los
rendimientos de cada activo adquirido, y se denotaria de la siguiente forma:

siendo:
R; = rentabilidad del activo i no pagando dividendos

El riesgo de la cartera es la varianza del rendimiento esperado de la misma. Para poder
distinguir que se esta incluyendo un nuevo activo, se utiliza como notacion el subindice

n n n n n
g% = W[R] =V Z a)iRl- = zz a)ia)jCov[Ri,Rj] = Zz W;W;P;;j0; Oj,
i=1 i=1j=1 i=1j=1
(40)
siendo:

pij = coeficiente de correlacion de los activos iy j

9.2. Tipos de riesgo

Cuando se habla de riesgo en el area de las finanzas, a grandes rasgos se pueden definir
dos tipos. El primero de ellos sistematico y el segundo no sistematico (Jorion, 2007).

El riesgo sistematico es aquel que aparece debido a circunstancias globales, como puedan
ser grandes cambios en el entorno macroeconomico o hechos historicos. Este riesgo,
puesto que el mundo se encuentra en una fase globalizacion tan avanzada, pueden afectar
en mayor o menor grado a las cotizaciones de las acciones, pero siempre se encuentra
presente. Como su propio nombre indica, es el riesgo mismo que se asume por el
funcionamiento del sistema global en si, y por ende, es imposible reducirlo aplicando la
diversificacion de carteras.
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Por el contrario, el riesgo no sistematico afecta a un determinado activo. Este,
sustancialmente depende del funcionamiento de la empresa y de los aspectos mas
cercanos que la envuelven. Un ejemplo de riesgo sistematico que podria afectar seria el
de una empresa minera, la cual agota todos los yacimientos de minerales que tiene a su
disposicion. Este hecho en concreto es improbable que afecta a alguna empresa que se
dedique al asesoramiento financiero, por lo que se denota como un riesgo no sistematico
especifico de la empresa minera. Es por lo tanto el riesgo que se tratara de minimizar.

9.3. Consideraciones previas

A la hora de operar para obtener la cartera que minimiza el riesgo, se trabaja con vectores
y matrices, por lo que la notacion variara. Cuando se habla de los pesos de la cartera, estos
se englobaran dentro de un vector transpuesto definido de la siguiente forma:

wq
— w
o’ =|%72
Wn nx1

Para definir el rendimiento o retorno de la cartera se emplearia la siguiente notacion:

i = e = Z,ul-a)i = g,

n
i=1

Por altimo, para describir el riesgo de la cartera de forma matricial se seguiria lo siguiente:

Siendo C:

oo VIRl = 0?, sii=]j
Y |Cov[R, R;| = pijoioj,  sii# ]
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9.4. Matriz Varianza-Covarianza

La construccion de una matriz Varianza-Covarianza en primer lugar permitiria conocer
el grado de correlacion entre las dos empresas escogidas. Cuanto menor sea el grado de
correlacion, menor sera el riesgo sistematico, y por tanto menor el riesgo total de la
cartera.

El uso de la matriz varianza-covarianza no se limita Unicamente a conocer si se diversifica
el riesgo con los activos escogidos 0 no. En el proceso de estimacién de la evolucion de
los pesos de las acciones, serd necesario para poder generar los pesos de la cartera en los
instantes t = 30,31, 32,33, 34,.

Para poder generar la matriz de Varianza-Covarianza, previamente es necesaria la
obtencion del coeficiente de correlacion:

O-ij
.= , 41
Pij v (41)

una vez se ha obtenido el coeficiente de correlacion se procede a generar la matriz de
varianza-covarianzas

2
i ijYiY
C=<

, 42
Pji0i0;j sz ) *2)

al obtener la matriz de varianzas-covarianzas sera posible minimizar mediante el
siguiente programa de optimizacion:

n n
Min.c? = ZZ cijww; = wCw’, n=>2,

i=1j=1

n —
s.a. Yiw; =1,

cuyo resolucién de lugar a la siguiente expresion, que permite el calculo de los pesos
Optimos para una cartera de riesgo minima:
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10. Calculo de los pesos de la cartera de valores

En este apartado se procede a calcular el peso de las acciones de Bankia y Mapfre para la
composicion de una cartera de minimo riesgo utilizando la Simulacion de Montecarlo.

10.1. Simulacion de Montecarlo

La simulacion de Montecarlo es un método que, apoyandose en la estadistica y la
probabilidad, trata de generar nimeros aleatorios de la distribucion que se desee obtener.
El uso que se ha llegado a hacer del mismo ha sido para llegar a estimar soluciones
complejas de diversas indoles, relacionadas con temas logisticos, quimicos, matematicos,
financieros, etc. (Moreno Navarro, 2012).

Dentro de la cartera de riesgo minimo, introduciremos el método Montecarlo para generar
la variable estadistica, que anteriormente se generaba mediante el Movimiento
Browniano Geométrico. A la hora de emplear el método, se generaradn unos 10.000.000
de simulaciones mediante el programa Mathematica, como se ha estado empleado a lo
largo de todo el Trabajo de Fin de Grado.

10.2. Prediccion de la cartera

La prediccion de la cartera se realizara a cinco dias, al igual que en el caso del modelo
estocastico individual. En este caso, en vez de partir de los treinta datos de cotizacién
junto con la prediccidn de los cinco dias siguientes, se utilizara la expresion (11) tomando
como instante t = 30,31, 32,33, 34,35. A la hora de simular la variable aleatoria se
utilizara el método Montecarlo mencionado en el anterior apartado. Una vez obtenidos
los resultados para los distintos periodos de tiempo, se generan las matrices de varianza-
covarianza acorde a las expresiones (41 y 42).

Matriz varianza-covarianza en t = 30:

(0,036562 0,000009)
0,000009 0,036562

Matriz varianza-covarianzaen t = 31;
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(0,037579 —0,000009)
—0,000009 0,032381

Matriz varianza-covarianzaen t = 32:

(0,038591 0,000002)
0,000002 0,033448

Matriz varianza-covarianzaen t = 33:

(0,039577 0,000003)
0,000003 0,034502

Matriz varianza-covarianza en t = 34:

(0,040546 0,000017)
0,000017 0,035602

7 ADE
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DIRECCION DE EMPRESAS. UPV

Como se observa, todos los valores p;jo;0; y pj;0;0;, son independientes dado que los
resultados son muy cercanos a cero, por lo que se ha conseguido minimizar de manera
considerable la covarianza de ambos valores, y por ende, el riesgo. Lo Unico que resta es
calcular el peso 6ptimo con las matrices obtenidas mediante la expresion (43). Se muestra
una tabla con los resultados obtenidos de los pesos de la cartera de valores en porcentaje

y su evolucion:
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Tabla 19: Evolucidon de los pesos de la cartera compuesta por los valores de Bankia y Mapfre desde el instante
t=30 hasta t=34.

t Fecha Bankia Mapfre
t =30 10/06/2019 46,1162% 53,8837%
t =31 11/06/2019 46,2862% 53,7137%
t=32 12/06/2019 46,4299% 53,5700%
t=33 13/06/2019 46,5746% 53,4253%
t =34 14/06/2019 46,7517% 53,2482%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados obtenidos en el programa Mathematica.

Igualmente, se adjunta una gréfica que facilita la compresion de los valores obtenidos:

Grafica 12: Representacion visual de la evolucion de los pesos de la cartera compuesta por los valores de Bankia y
Mapfre desde el instante t=30 hasta t=34.

Peso en porcentaje

0.54|
L .\-.; *_‘

Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados obtenidos en el programa Mathematica.

10.3. Resultados

Al introducir los datos de las dos acciones los resultados demuestran una correlacion muy
baja y una varianza aceptable por lo que se genera una cartera equilibrada con una
representacion significativa de ambos valores. El hecho de que la tendencia de Bankia
sea creciente, en contraposicion a Mapfre, es debido a que el modelo ha detectado una
menor volatilidad del valor de Bankia.
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11. Conclusiones

Se entiende que para poder llegar a realizar, comprender y aplicar los modelos que se han
descrito a lo largo de este Trabajo de Fin de Grado, es muy importante tener unos
conocimientos basicos sobre la materia. Dichos conocimientos basicos se pueden ir
adquiriendo a lo largo del Grado en Administraciéon y Direccion de Empresas cursando
la totalidad de las asignaturas mencionadas en el apartado 1.4. Por lo que, si dicho Trabajo
de Fin de Grado llegara a suscitar interés para la realizacion de uno similar, o por
ampliacién de conocimientos respecto al area de conocimiento acerca de la modelizacion
matematica, contribuiria en gran medida cursar las asignaturas que se mencionan en dicho
punto.

Llevar a cabo un andlisis de la situacion que envuelve a las empresas, en un primer
momento puede parecer que no sea del todo necesario, o Util para este tipo de Trabajo de
Fin de Grado. Si que llega a ser necesario una contextualizacion en la que se llegue a
conocer minimamente a la empresa y su entorno, puesto que invertir una cantidad
significativa en empresas, de las cuales no se dispone nada de informacion, no es en
ningun caso una decision racional. Como se ha mencionado anteriormente, todos los
factores que afectan a la cotizacion de una empresa acaban recogidos en una variable
aleatoria, pero dicha variable aleatoria puede no llegar a ser suficiente para un inversor.

También es importante tener unas minimas nociones a cerca del IBEX-35, dado que las
acciones escogidas pertenecen a empresas que cotizan en dicho mercado.

Por ultimo, conocer los distintos tipos de analisis es fundamental si un inversor quiere
llegar a tomar las decisiones mas acertadas. Los distintos tipos de analisis en mayor o
menor medida se ajustan a las necesidades del inversor que tiene en ese momento:
posiciones en corto, inversiones a largo plazo, trading, etc. Pero, como se ha reiterado
alguna vez en este Trabajo de Fin de Grado, los tres tipos de anélisis acaban adquiriendo
un caracter complementario respecto de los otros, y por lo tanto, aquellas decisiones mas
acertadas suelen ser las que combinan diversos tipos de andlisis. EI hecho de desarrollar
especificamente el analisis de tipo estadistico se basa en la necesidad de dar a conocer
otra forma mas de analizar mercados que contengan un alto nivel de incertidumbre.

Centrado ahora las conclusiones en los modelos, y en concreto, en el modelo determinista
y estocéstico, se destaca lo siguiente:

La introduccién de un modelo determinista se puede considerar la pieza inicial que da
sentido y estructura al posterior desarrollo. Entender el funcionamiento de los modelos
mas basicos, permite poder aumentar el grado de complejidad de los modelos empleados
de manera progresiva, y por lo tanto, ir afianzando los nuevos conceptos que se van
introduciendo.

La realizaciéon del modelo estocastico puede plantear diversas cuestiones acerca de su
utilidad o de la propia introduccién en el mismo trabajo de fin de grado. La utilidad
principal es la de analizar de forma individual los valores coticen dentro de un mercado
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regido por la incertidumbre en el corto plazo. Una posible practica del método estocastico
puede plantearse en situaciones en la que el inversor desee llevar a cabo la conocida
practica del trading, o en momentos en los que desee finalizar una inversion que lleva
manteniendo cierto tiempo, al mejor precio posible. Es posible aplicarlo con otro tipo de
activos financieros siempre y cuando la mencionada incertidumbre esté presente. La
inclusion del modelo estocéstico dentro del presente Trabajo de Fin de Grado busca cubrir
la necesidad de obtener informacion fiable a cerca de los activos financieros que pretenda
escoger. Es posible considerarlo como un filtro de seleccion entre los activos mas
rentables y aquellos que no lo son.

Continuando con el modelo de minimizacion del riesgo de una cartera, se buscaba los
aspectos mas esenciales del modelo estocastico, asi como la visualizacién de la
construccién del modelo mismo. La cartera arroja unos valores muy dispares en
comparacion con el modelo estocastico, ya que se observa una clara decantacion por el
valor de Mapfre como valor mas rentable entre los dos, mientras que el modelo de la
cartera muestra un equilibrio entre ambos valores. Dicho aspecto en ningln caso quiere
decir que el modelo de cartera con riesgo minimo sea un método erréneo dado que la
forma de escoger los valores varia respecto del modelo estocastico. EI modelo estocastico
solo ha tenido en cuenta de forma individual, es decir, sin tener en cuenta la relacion entre
ambos activos financieros, los valores de cotizacion. Ademas, el modelo que se construye
busca determinar el rendimiento que se espera obtener de la accion. Por su parte, el
modelo de carteras prima la minimizacién del riesgo teniendo cuenta mas de un activo y
la correlacion entre ellos. Previamente al calculo de los pesos dptimos, se lleva a cabo la
matriz de varianzas-covarianzas para conocer si los valores escogidos son independientes
entre si. Por lo tanto, la composicion de la cartera se hace con aquellos valores que son
menos volatiles, sin llegar a tener en cuenta la rentabilidad de los mismos. Por esto, se
plantean dos posibles aplicaciones al modelo de minimizacion del riesgo de una cartera.

La primera de ellas, habiendo hecho una preseleccion de aquellos activos mas rentables
en el mercado bursétil, componer la cartera minimizando el riesgo y sacrificando, en
cierto modo, el rendimiento maximizable. La segunda aplicacion del modelo de Gestidn
del Riesgo de Carteras puede ser el de comprobar el riesgo de aquellas carteras que ya
estdn compuestas para poder eliminar aquellos subyacentes que suponen un riesgo para
la misma, y que ademas pueden tener una covarianza considerable con otros activos.

Finalmente, se destaca que los modelos matematicos han sido generados de forma manual
mediante el programa Mathematica, pero no se descarta en ningin momento la
automatizacion de los mismos. Esto supondria un gran atractivo para empezar a plantear
el analisis estadistico de las acciones como uno esencial para las empresas y profesionales
que trabajan con los mercados con incertidumbre.

65 | 69



ILDJngl\QEERCSNl lTé\/I Confeccidn una cartera de valores compuesta por subyacentes H"-.H ADE

ANy cotizados para la prediccion de los valores de Bankia y Mapfre

DE VALENCIA P P y e FACULTAD DE ADMINSTRACION Y
DIRECCION DE ENPRESAS. UPV

Bibliografia

Agencia EFE. (16 de Mayo de 2019). Agencia EFE. Obtenido de Fundacién Bancaja
tendrda  650.000€ de Bankia para programas sociales en 2019:
https://www.efe.com/efe/comunitat-valenciana/sociedad/fundacion-bancaja-
tendra-650-000-de-bankia-para-programas-sociales-en-2019/50000880-3978139
(Consultado 08 de junio de 2019)

Bankia. (29 de Marzo de 2019). Principales datos. Obtenido de
https://www.bankia.com/es/ (Consultado 07 de junio de 2019)

Baxter, M., & Rennie, A. (1999). Financial calculus: an introduction to derivative
pricing. Cambridge: Cambridge University Press.

BBVA. (25 de Julio de 2017). Ratio de capital. Obtenido de 'El Flash": Ratio de capital
de un banco ¢(Qué es y como se calcula?: https://www.bbva.com/es/ratio-de-
capital-de-un-banco-que-es-y-como-se-calcula/ (Consultado 12 de junio de 2019)

Bolsas y Mercados Espafioles. (s.f.). BME Renta Variable. Obtenido de
https://www.bolsasymercados.es/esp/Home (Consultado 5 de junio de 2019)

Brealey, R., Myers, S., Montllor i Serrats, J., Tarrazon Rodon, M., & Ribas i Mirangels,
E. (1 de Abril de 1993). Fundamentos de financiacién empresarial. McGraw-Hill
Interamericana.

Chiang, A., & Wainwright, K. (1967). Fundamentals methods of mathematical
economics. New York: McGraw-Hill/lrwin 2005.

Comision Nacional del Mercado de Valores. (s.f.). Mercado Primario. Obtenido de
https://www.cnmv.es/portal/home.aspx (Consultado 10 de junio de 2019)

El Boletin. (14 de Octubre de 2016). El Boletin. Obtenido de Un inspector del BdE avisd
de que la salida a Bolsa de Bankia era "el primer paso" para la nacionalizacion:
https://www.elboletin.com/economia/140690/bde-bolsa-bankia-nacionalizacion-
perdidas.html (Consultado 10 de junio de 2019)

El Mundo. (10 de Mayo de 2017). EI Mundo. Obtenido de Cinco afios de la
nacionalizacion de Bankia:
https://www.elmundo.es/opinion/2017/05/10/59121442ca4741837d8b45cf.html
(Consultado 11 de junio de 2019)

Encinas, M. A. (22 de Febrero de 2017). Cadena SER. Obtenido de Bankia, historia de
un desastre anunciado:
https://cadenaser.com/ser/2017/02/21/economia/1487701797_103980.html
(Consultado 10 de junio de 2019)

66 | 69



ILDJngl\QEERCSNl lTé\/I Confeccidn una cartera de valores compuesta por subyacentes H"-.H ADE

ANy cotizados para la prediccion de los valores de Bankia y Mapfre

DE VALENCIA P P y e FACULTAD DE ADMINSTRACION Y
DIRECCION DE ENPRESAS. UPV

Expansion. (s.f.). Expansion. Obtenido de http://www.expansion.com/ (Consultado 13 de
junio de 2019)

Fondo de Garantia de Depdsitos de Entidades de Crédito. (s.f.). Fondo de Garantia de
Depositos de Entidades de Crédito. Obtenido de
https://www.fgd.es/es/index.html (Consultado 9 de junio de 2019)

Grupo Aseguranza. (05 de Junio de 2019). Grupo Aseguranza. Obtenido de Fundacion
Mapfre, premiada por la sociedad Espafiola de  Neurologia:
https://www.grupoaseguranza.com/noticias-de-seguros/fundacion-mapfre-
premiada-sociedad-espanola-neurologia (Consultado 9 de junio de 2019)

Hull, J. (1946). Risk management and financial institutions. Hoboken, New Jersey: John
Wiley & Sons, cop. 2018.

Jorion, P. (2007). Value at risk: the new benchmark for managing financial risk. New
York: McGraw-Hill.

Lépez Lubian, F., & Garcia Estévez, P. (2009). Bolsa, mercados y técnicas de inversion.
Madrid: McGraw-Hill Interamericana.

Mapfre. (s.f.). Mapfre. Obtenido de https://www.mapfre.com/corporativo-es/acerca-
mapfre/quienes-somos/ (Consultado 08 de junio de 2019)

Moreno Navarro, C. (Septiembre de 2012). Composicion de cartera réplica para la
prediccidn del indice bursatil espafiol IBEX 35. Valencia.

Sector Asegurador. (2019). Sector Asegurador. Obtenido de Mejores compafiias de
seguros en Esparia, valoracién y razones-2019:
https://www.sectorasegurador.es/mejores-companias-seguros-espana-valoracion-
razones/#Las-5-mejores-aseguradoras-del-mercado-en-terminos-generales
(Consultado 09 de junio de 2019)

Valencia plaza. (29 de Mayo de 2019). Valencia Plaza. Obtenido de Bankia se une a los
Principio de Banca Responsable de Naciones Unidas:
https://valenciaplaza.com/bankia-se-une-a-los-principios-de-banca-responsable-
de-naciones-unidas (Consultado 07 de junio de 2019)

Wilmott, P., Howison, S., & Dewynne, J. (1998). The mathematics of financial derivates:
a student introduction. Cambridge: Cambridge university Press.

Yahoo! (2019). Yahoo! Finanzas. Obtenido de https://es.finance.yahoo.com/ (Consultado
15 de junio de 2019)

67 |69



UNIVERSITAT

3 Confeccion una cartera de valores compuesta por subyacentes
7)) POLITECNICA

cotizados para la prediccion de los valores de Bankia y Mapfre

ADE

DE VALENCIA

Anexos

Anexo A

FACULTAD DE ADMINISTRACION Y

DIRECCION DE EMPRESAS. UPV

PRINCIPALES DATOS

BENEFICIO RATIO RATIO INVERSION

NETO ATRIBUIDO CET1 PHASE IN CET1 FULLY LOADED SOCIAL

7 Q% %
)

millones € , , millones €

CONSEJEROS INDICE DE PLAZO MEDIO DE ENERGIA ELECTRICA PROCEDENTE

INDEPENDIENTES SATISFACCION DE CLIENTES PAGO A PROVEEDORES DE FUENTES RENOVABLES

7 % % %
6 6 ’ 9 O l ’ 8 8 l O O ’
b ] y dias
ESTRUCTURA ACCIONARIAL DIVIDENDOS
ACCIONISTAS ACCIONES 7
183.472 3.085
millones

millones £

317

millones €
61,42% 3 O l millones £
BFA 2 O 2 millones €
millones €

22,03*

n sl,itucional 7,000 10,500 11,024 11,024

extraniero cent./accion cent/faccion cent.faccion cent/accion

2014 2015 2016 2017

Dividendos por accién en 2014, 2015 y 2016 teniendo en cuenta el efecto del contrasplit.

?“
“Actuslirado Lt -
SUovets 9,28% Institucional Espafia
Minoristas
NEGOCIO
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Anexo B

ha recuperado un 109 (de 4,20 a 3,80 USIVBRL), ¥ la bobsa que subis
un 23% desde minimos de junio.

En el mercado bursiril el fndice BOVESPA termind el afio cerca de bos
88,000 puntos, con una subida de 12,75 en el 2fio (un 15% en euros).

Turquia

S preve que L2 cconomia de Turquia crezcz un 3,2% en el promedio

del afio, una caida sustancizl desde los 7,4% del afio 2017, debido a la
fuerte desaceleracion que se estd produciendo {crecio solo un 1,6 en el
tercer trimestre). Para 2019, se estima un decrecimiento en el entomo de
~1,7%, como resultado de una previsible contraccion durante la primera
mitad de afio. La inflacion en df(l:n:lbn: serelajo al 20,3% despues de
haber alcanzado el 25,2% en octubre.

Fl afio 2018 fue complejo para la economia turca. Fl cambio del contes-
to monctaric ghobal, con Estados Unidos iniciando las subidas de tipos
de interés y varios mercados emergentes elevando tipos para defender
lios flusjos ¥ sus monedas, han puesto en L2 mira de bos inversores Las
wulnersbilidades de algunos paises emergentes. En el caso de Turguia, su
principal vulnerabilidzd sz centra en el alto endeudamiento empresarial
externo en dolares.

La mayor aversion 2 rissgo de los mercados puso en tensidn a la lira
turrca hasta ubicarla en 6,5 TRY/USD en agosto y forzando al Banco
Central 2 subir cuatro veces los tipos de forma agresiva, ademis de sus-
tituir el tipo de referenciz por el tipo repo .1 semana que se situé en el
24% a final de afio. El endurecimiento de L politica monctaria junto a la
publicacian del Plan Fcondmico 2019-2021, consiguid frenar | tenden-
ciz de la lira situindola a final de afio en 5,29 TRY/USD. A medio plazo,
sin embargo, no puede descartarse que res los problemas derivados
del apaJmami:rftﬂ corparativo cn?:l.cilmﬂuc p]?udria..lcﬁv.lrd.c
nueve la volatilidad de la moneda y los mercados de capitales.

Hl indice bursitil BIST30 de Estambul, bajo un 21,4% en el afio (- 328

en euros).

Mcxico

La economia mexicana crecid un 2,6% en el tercer trimestre, impulsada
por todas las partidas (consume, inversion y exportaciones), mngque

s estima que en el cuarto trimestre haya desacekerado haciz un ritmo
del 2,1% en ba totalided del afio, La tasa de desempleo, por su parte, ha
cerrado el afio en el 3,4%

La inflacion se sitnd en el 4,%% en octubre, con la subyacente en el 3,7%,
con la caida del precio del petroleo en la recta final del afio, s espera que
la inflacién de cara a bos proximos meses se modere. Bl Banco Central ha
mbianS]:lunw;bisimslus I:i]:lusd.c interds en su rennidn de noviem-
bre, hasta el 8,08, ¥ los ha mantenido en su reunicn de diciembre.

H tipo de cambio en octubre ¥ noviembre mostra cierta dehilidad ([le-
gando 2 20,5 MXN/USD) pero consiguid cerrar ol afio en 19,65 MXN/
USD. La Bolsa de Valores Mexicana bajo un 17% en el afio terminando
en 41.640 puntos.

Evoluclén de los mercados aseguradores

Mercado espanol?

En el efercicio 2018 ks primas emitidas de seguro directo del mercado
ascpurador espefiol cxperimentaron un crecimiento del 1,3% respecto a
2017. Fl buen comportamiente de kos amos No Vida (crecen un 3,9%)
sz ve amortiguzdo por la variacién negativa de lzs primas de Vida que

cacn un -1,7%,

CONCEPTS dic-18 i 17 % Nar W7
Vida 294 20.407 1,73%]
Mo Vida 35368 14008 9%
Total Seguro Directo 64282 BI.435 1.3%
Ciros en millones da aurns

Pricticamente todos los ramos de No Vida mostraron crecimientos,
destacando bos de Salud (5,6%) y Multirriesgos (4,000) dentro de los
ramos de mayor volumen. Por su parte, el seguro de Automdviles tuvo
un alza del 1,9%, que supone 1,5 pp menos que en <l mismo periodo del
afio anterior.

CONCEDTO dic-18 dic-1T % o T
Automdviles nIEs 10924 19%
Salud 8530 B.OES 55%
Multirriesgeos T245 6965 4,0%
Resto de ramos B.4GE B.07T0 &49%
Mo Vida

Total Mo Vida 35368 34.028 39%
Ciros en milkones da euros

Las pri.rnasdr.ls:gum de Vida finalizaron 2018 con un descenso del 1,7%
que si sc compara con una caida del 13,8% registrada en ¢l primer trimes-
tre del afio, se obsera una ralentizacion en el imiento que viene
cxperimentando este segmento desde el tereer trimestre de 2017. Dicha
ralentizacion afecta principalmente 2 la modalidad de Vida Ahorro, que
representa o 865 de las pri d:'tfid.l.,cuy.]s i cayeron un 4% al
EnF:]'liza.erE, frente demmmdm trimestre del afio.
Por el contrario, ls primas de Vida Riesgo han mantenido un excclente
comportamiento en 201 §, hasta crecer un 12,1%. En relacion al negocio
de Vida por su caricter individual o colectivo, segin los dltimes datos
disponibles a septiembre de 2018, la emision de individuales cae un 2,5%
¥ la de colectives crece un 13,1%.

Con datos a septiembre de 2018, L rentzhilidad téenica de los ramos
No Vidz mostrs una mejora de 1 pp respecto al mismo periodo del 260
anterior, gracias al descenso de los ratios de sindestralidad y de gastos,
pero principalmente del primera, que baja 0,8 puntos. Fstz mejora es
de 1, pp en el ramo de Automoviles, debido al descenso de b siniestra-
lidzd. Por el contrario, e ratio combinado de los seguros Multirricsgos

3. Fuanta: ICEA, los datos de 2018 son provisionales.
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