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Resumen del Trabajo
La cotizacion de una empresa indica una gran cantidad de informacidoartsillos
inversionistas como pueda séa percepcion que tienen los agentes acerca de los futuros
beneficios de la empresa, y por consiguiente, los dividendos a repsticomda evolucid
futura de la empresa ¥l entorno socioeconémico y politico en glie estd integrada la
compafia.

A pesar de conocer la informacién anterior, es imposiblewat el valor exacto que
tomarauna cotizacion en el futuro, y esto se debe al gran numero de factores que influyen en
la cotizaciorde una empresa. Ademas, no solo es importante conocer los &sctpre influyen
en la cotizacién sino también la intensidad con la que lo hacen. Asi pues, es imposible poder
saber de qué manera van afectal precio en bolsae una accion de una compaffactores
como el comportamiento de los competidores (asi comaoocen de antemano que decisiones
tomaran), la inflacion, la prima de riesgo, la tasa de interés, la evolucién de la bolsa en su
conjunto, etc.

Es por esto, que en este trabajo se intentaré&alcular el valor exao de una cotizacion
en un perbdo o tiempo concreto sino quee intentarapredecir el comportamiento que tendra
dicho activo en el futuroEsta prediccidén se basara en la tendencia y evolucion de la cotizacién
de un activo en los meses anteriores, dividiendo las cotizaciones dab activarios rangos
mediante percentiles. De este modo, se tratara de averiguar en qué rango de cotizaciones hay
mas probabilidad de que se encuentre el activo en el futuro.

En primer lugar, en el actualabajoFnal de Grado (TFGganalizarda situacbn actual
de la globalizacién, proceso importante desde sus inicios hasta hoy, para explicar el origen de
los mercados bursatiles, la importancia de estos para la economia mundial, la influencia de este
concepto a las transacciones financieras intranadema internacionales, etc.

También se dara a conocer el IBEX 35, mercado Huesfafiol y uno de los mas
importantes a nivel europeo, al tratarse de la Bolsa donde se encuentran las empresas
seleccionadas para analizar mediante el mode® prediccion que se mencionaraa
continuacién. Las empresas seleccionadas para este trabajondiax e Iberdrola ambas
lideres en sus respectivos sectores y con gran influencia erida &pafiola al ser dos de las
tresempresas que mas ponderan en el IBEXEBSuanto a las empresas, de ambas se detallan
datos relevantes actuase asi como una breve reseén la historia, resultados econémicos y
obviamente las accionesSe han seleccionado estas dos empresas con el objetivo de tener una
empresa en alza (Iberd@a) y otra empresa bajista (Inditex) y asi comparar el funcionamiento
del modelo a desarrollar en dos tendencias completamente opuestas.

A continuacion, se detallara toda la teoria matematica utilizada para el desarrollo del
modelo de prediccion. Para régdr el trabajo de investigacion se ha requerido utilizar el modelo
de Cadenas de Markov, modelo matematico estudiado en las asignaturas de Modelos
Matematicos para ADEDRireccion ComerciaMediante lascadenas de Markov se clasificdaa
evolucion de Is activos en cincangos, en el caso de Inditgxkenochorangos, en el caso de
Iberdrola. Por lo tanto esa division en rangos permitira conocer la pregisiide en qué tramo
se encontrarda cotizacion de cada uno de los activos en un momento futerdendo en
cuenta la evolucion y la tendencia de dicho activo en los ultimos dos meses.
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El objetivo de seleccionar los dos dltimos meses de cotizacion de estos dos activos es
construir una matrizjue refleje el comportaneinto de la cotizaciog su tend@cia més reciente
En el presente trabajo, se va a realizar una prediccion a palids que no se ha visto necesario
escoger una base de datos con mayor nimero de meses de cotizacion. La razén es que, hoy en
dia, las empresas viven en constante cambsampio a nivel politico, cambio a nivel legal,
cambio de tipos de interés, etg/)es probable que la magnitud con la que uno de esos cambios
influya en la cotizacién tampoco sea el mismo. Sin embargo, la tendencia de los ultimos dos
meses es mas probabigie tenga un impacto mayor en la cotizacion de hoy.

Para determinar lasariables (estados) que se tomar&e han utilizado percentigecon
el objetivo de dejar umumero similarde cotizaciones en cada rangotramo. En el casale
Inditex se harseleccionado cincestados, mientras que en Iberdrola senteeleccionado ocho
estados. Comnditex se seleccionaron Unicamente ciresiados puesto que fueron suficientes
para obtener resultados representativos de la muestra tomada, mientras que endlzecdn
cinco estadosse obteniarresultadospoco coherentes con las tendencias mostradas por los
datosdebido aque habia muy pocos datos entre algunos percentiles y se distorsionaban las
tendenciasy, por consiguiente, se ddid la tendencia en 8 estadopara conseguir unos
resultadosgue reflejararmés fielmentda realidad

En este caso, las variablestados)que se tomararseran los rangos donde se ubicara
la cotizacién en el periodd y la ubicacién de la cotizacién en el perigdo p. De este mdo,
la cotizacién en el period® p dependera Unica y exclusivamente del periagdoy comog
dependerade& p, y asi sucesivamentee conseguira trasladar la influencia de la tendencia
actual a la prediccion futura.

Una vez conseguida la matriz deopabilidades (matriz de transicion) se procedera a
calcular el estadestacionario, el cual indicatas probabilidades finales de que el subyacente
se ubique en un rango u otro en el largo plazo. Con el estado estacionario y una condicién inicial,
en estecaso sera la ubicacion del subyacente en el periode fodan realizar las predicciones
a cincodias vish.

Por dltimo, se mostrarélos calculos realizados para el desarrollo de todo el modelo, asi
como los tiempos de recurrencia, los cigate refieen al tiempo medidendias) que tarda un
subyacente en cambiar de un rango a otro.

Objetivos del trabajo
Los objetivos que se pretenden conseguir con este Trabajo Final de Grado (TFG) son
varios. Los conocimientos adquiridosn las asignaturas dejrado de ADE como Modelos
Matematicos para ADE (MADH)iyeccion Comerci@lan servido para podeprender técnicas
basadas en modelos matematicoara la prediccién del comportamiento de un gabente.

Las empresas Inditex e Iberdrot®e séeccionaron pr ser dos de las tresnas
importantes y con mayor peso en el IBEX 35, asi como por ser lideres en sus respectivos sectores.
Para este trabajo se ha utilizado el modelo mateottde Cadenas de Markovsg ha
desarrollado su teoria matematica.

Los objetvos a conseguir con la realizacion del actual trabajo son los siguientes:
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1. Repasary adentrarse en el esknde las Cadenas de Markov cosus caracteristicas,
importancia, funcionamiento y utilidad.

2. Poner en practica un modelo mateméatico como son laee@aslide Markov, el cual se
ha visto a lo largo del grado, para desarrollar un modelo de prediccion.

3. Utilizar herramientas vistas arariasasignaturas para el desarrollo del modelo

4. Comparar la utilizacion de programas informaticos basicos, como Exmelgnamas
mas avanzados, como Mathematica.

5. Determinar los estados y utilizar datos reabetualesde cotizaciones de empresas
importantes para la prediccion dmtizaciones futuras

6. Calcular los tiempos de recurrencia, con los cuales se obtienengldimedio que tarda
la cotizacionde pasar de un estado a otro, es decir, de un rango a otro.

Antecedentes

Hoy en dia lemundoesta mucho mas interconectades decir, hace cientos de afios era
imposible comunicarse con gentle diferentes paises o adquibienes del extranjero mientras
gque ahora esas barreras se han superado dando lugar a acciones que hasta hace unos afios eran
inimaginables como desplazar8800 km en apenas 14 horas. Esto es graxites grandes
técnicas e innovaciones que surgen dueala historia y son las causantesldaylobalizacion, lo
cual, como se puede aprecias un término demasiado amplammopara dejarlo sin analizar.

La globalizacion se trata de un procainamicoen el cualla dependencia entre los
diferentes paises @ mundo se acrecienta debido al mayor volumen de transacciones, a la
liberalizaabn de los sistemas financieras)a integracién internzional de los flujos de capital y
a los avances en el ambito de la tecnologia, especialmente, en el ambito de las
telecomunicaciones.

El inicio de la globalizacién es un tema de debate puesto que algunos investigadores la
datan en la era arcaica mientras que otros consideran esto un pu&s perderia su utilidad,
ya que estos ultimos opinan que el avance en la calidad de vida de las personas ha mejorado en
mayor medida en los ultimos dos o tres siglos y es por esto que creen que deberia tener una
mayor importancia en la globalizacion esperioda En la era moderna, las revoluciones
industriales de 1765 y 1870 tuvieron mucha influencia e impulsaron las economias de mercados
gue junto con las colonizaciones del siglo XIX integraron a muchos paises aislados hasta
entonces. Se pueden obsenalaras diferencias entre la globalizacién del siglo XIX y XX.

Durante el siglo XIX el comercio internacional empezaba a floréwecual fue
significativo para l&poca, los aranceles empezaron a disminuir y con ellos los costes en el
transporte. Entrel890 y la Primera Guerra Mundial el comercio mundial se redujo debido a las
inestabilidades de és. Fue a partir de la posguerra cuando se expandi6é el comercio sin dejar
de lado la produccion doméstica con el fin de no crear desempleo y ahuyentar igiénve
Ademasa lo largo del siglo X¥l sistema monetario skizomas flexible permitiendo una gran
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variedad de tipos de camhimientras que en el sigloXimperaba el patrén otgor lo quese
incrementaronlas transacciones financieras.

En el sigloXX aparecieron los primeros medios de reproducciércuura comolas
televisiones radios, discados cuaks fomentaronla integracion de otras culturaambién se
desarrollarordiferentes medios de comunicacion asi como muchos otros avances tecoglégic
lo cual unido a la revolucidn industrial de 1969 mejoré la calidad de vida mundial pues estos
descubrimientos se transmitian gracias a las nuevas telecomunicackufE®as, se firmaron
numerosos acuerdos entre diferentes paises favoreciendo el libmercio, eliminando
aranceles y disminuyendo los costes de transpoot®o fueel Acuerdo Generalodbre Aranceles
Aduaneros y Comerci@GATT)

En cuanto a las causas de la globalizacg&gun Viteri, G. elNOTAS SOBRE LA
GLOBALIZACI@RD08) en Eumeda internacionalizacién de la produccion es uneetlas ya
que hemos pasado de un simple intercdmtle mercancias entre paises en 1900, a la circulacion
de capitales internacionales entre 1900 y 1950, como a la internacionalizacién de la pynducc
de empresas multinacionalespartir delos afios 60, que provoadenor capacidaghor parte
de los Gokernos en el control dda economiadebido a la facilidad de traspasar recursos
financieros de las empresas a filiales transfronterizas, y mayor dependencia de los paises
externos.Ademas, las dos gusis mundiales también favorecierah comercio internaional
puesto que al finalizar guerraseste se ve impulsado gracias al libre comercio que se implanta.
De hecho, el Plan Marshall se puede considerar el primer gran flujo de capitales internacional,
el cual ayudé a reparar lakfios de la Il Guerra Murad enlos paises europeos.

La desregulacién financiera, necesaria para estas empresas que internacionalizaron la
produccién fuera de sus fronteras de origen, provocd una competencia entre paisdsgrara
la mayor desregularizaciérposible con el fin @& convertise en el mayor pais receptor de
inversion extranjera de empresas multinacionaldsipues, la busqueda de finaiacion en
estos paises provodambién lainternacionalizaciémle los bancos comerciales. De este modo,
en 1992el valor delos flups financieros internacionales fue 40 veces superior al valdosie
intercambios comariales Ademas el establecimiento del capitalismo como sistemargamico
mundial también favoreciél proceso deglobalizacion.

Y como {tima causa, los cambios tecidgicos también tuvieron su influenclza mejora
en las telecomunicacionggovoco la interconexion de los mercados disminuyendo el tiempo
de las transacciones y evitando ebstaculode la distancia. Las rjogas en la electrénica
favorecieron los pagosternacionales, lo cual impulsé la internacionalizacion financiera.

Este proceso actualmente influye en todos los ambitos de la vida de una persona
(econdémico, social, teahdgico, politico y culturallEconémicamentedebido a la ascendente
cantidad de trasacciones y la muy diversa cantidad oferta en el mercado. Socialmaktragar
con personas de entornos sociales distintos que favorecen la integracion progresiva de las
economias y sociedades. Tecnologicamemigesto que las mejorias en este ambitonha
supuesto una mejor calidad de vida no solo para las personas que viven en el lugar donde se
descubre el avance sin@ue gracias a famejoras en las comunicaciondgambién ha
aumentado la calidad de vida de todas las personas del mundo puesto queaeatt®s se
transmiten de un pais a otro con mayor velocidad. Y no solo en el &mbito tecnoldgico, sino
también en la medicina, economia, ciencia, etc. Es por esto que los avances en la tecnologia


https://es.wikipedia.org/wiki/Acuerdo_General_sobre_Aranceles_Aduaneros_y_Comercio
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aumentan lavelocidad de transmisién de los descubrimiengo® sucederen todo el mundo.
Politicamente se refiere a la capacidad de pensar de manera global por parte de las
organizaciones gubernamentales que deben implantar instituciones a escala mundiafioon el

de tomar decisiones quafectan a todos. Cultulaente, las sociedades de diferentes paises se
parecen mas entre si hoy que hace 50 afios, y es que antes la gente vestia de forma muy
diferente y tenia costumbres con significativas diferengiaso hoy en dia esas diferengiasin
existiendq se han reducido.

Tras observar brevemente como se inicié la globalizacion y los efectos que tiene hoy en
dia en la sociedad cabe destacar que este proceso ha influido significativamente en la creacion
de numerosos mercados bursatiles, su interoperabiligalh desaparicion de barreras que
impedian o dificultaban la realizacién de transacciones financieras.

Se podria decir que estos mercados bursatiles representan la economia de mercado en
su maximaexpresion basandose principalmente en la oferta y la denfe, las cuales suben o
bajan en funcién de infinitas variables, lo cual hace especialmente complicado su estudio o
prediccion debido a la imposibilidad de tener en cuenta todos los factores que puedan influir en
la cotizacién de una aidn y la manera eta que puederninfluir.

El principaFactor que influye en los cambios de los precios de las cotizaciones son los
beneficios empresariales y las expectativas de beneficios futuros, pues el accionista busca
invertir dinero con la espanza de que su valoubka asi como de obtener dinero de los
dividendos, los cuales se obtienen del beneficio de la emprEsmbiénes importante la
expectativa que se tenga en la marcha de la compafia pues va a determinar si los agentes
confian en el crecimiento de la empresa.

Otro factor importante es la estabilidad politica y econdmica. Un escenario con
inestabilidad politica no atraeria confianza t®s inversoresmientras que laestabilidad
econdmica debe estar marcada por un crecimiento moderado con pleno empleo e odisad
como el déficit y la inflacigrrontrolados.

La relacion entre los diferentes mercados bursatiles también es un factor a tener en
cuenta ya que, al tratarse de un mundo globalizado, las decis@eresornos cambiantes que
ocurranen otros paisesifluyen en el sistema econémico de los dexras por esto que hay que
estar atento a la evolucion y tendencias que se den en los demas paises con mercados bursatiles.

Los tipos de interés también son una variable importante en el entortasdmercados
pues una subida o bajada de estosga influir de manera significativen los precios de las
acciones. De este modo, una siebidel tipo de interés provocandn encarecimiento para las
empresas de los recursos financieros y por tanto una disminucionreargen de beneficios,
por lo que losinversores va este escenario menos atractivo para invertir. Y viceversa, una
disminucion de los tipos afectaria de manera positiva a la demanda de los activos financieros
cotizados en Bolsa.

Es por esto quen este tabajo se intenta modelizar las cotizaciones de un mercado
bursatil de forma que se encuentre un patrém cotizaciones histéricas de dogses atras para
gue co la tendencia de esos ultimos dogeses se pueda prede la probabilidad de dicha
cotizaciénde tomar unos valores u otros.
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Esto seexplica en la teoria de ciclos que, sedduniregui, A. eha teoria de los ciclos
econdmicog2001) en Gestiopolifue olvidada en los afios 90 debido al gran crecimiento de la
economia estadounidense. Tras volver a entrar en recesion, la teoria de ciclos volvié a tomar
fuerza.

Esta teoria intenta explicacdbmo las oscilaciones de las cotizaciones tienen una
frecuenciay recurrencia. Es decir, las fluctuaciones de la actividad econémiegpanden y se
contraen manteniendo un comportamiento ciclico cada cierto periodo de tiempo. De este
modo, la teoria de ciclos intenta anticipar el comportanidede los ciclos econoens y céno
estos afectan a los mercados bursatiles.

Con el paso del tiempo, los avances en este campo han sido significativos consiguiendo
modelos mas precisos Yy fiables contando con un gran nimero de variables y factores que afectan
a la cotizacion estiiada.

Puesto que este &mbito ha sido especialmente estudiselba propuesto como Trabajo
Final de Gado en ADE con la materia estudiada en asignaturas relacionadas como Introduccion
a las Finanzas, Matematicas Financieras, Direccion Financiera, jiakspate Modelos
Matematicos para ADEDRireccién Comercialtilizando como base para esta modelizacion las
Cadenas de Markov, estudiadas en estas Ultimas dos asignalimahién cabe destacar la
asignatura de Analisis del Riesgo Financiero, asignatuta cual surgio la idea de realizar un
trabajo como este, pues es en esta asignatura en la cual se utilizan modelos mateméaticos para
analizar cotizaciones de empresas.

Este trabajo tratardle estudiar el comportamiento en el ptieade las cotizaciones de
dos activos financieros cotizados en un mercado bursatil. A través de datos histéricos, se
procedera a analizar la tendencia de dichos activos y averiguar las probabilidades que tiene de
tomar unos valores u otros en los proximos dias de cotiza8gipues, se ha dividido en varios
tramos los datos histéricade las cotizacioneson lcs percentiles pertinentes, con el objetivo
de tener en todos los tramos un numesaficientede cotizaciones y que no se quedara ningin
tramo sin cotizacines, lo cual ngeria realista y distorsionaria los resultados.

Por lo tanto no se trata de predecir cual va a ser la cotizacion exacta en el futuro de un
subyacente sino de prever el comportamiento que podria tener dicha cotizacién en los préximos
dias y calcular las poabilidades de encontrarse en un estado u otro teniendo en cuenta la
tendencia que ha estado siguiendo el subyacente en los datos histéricos seleccionados.

1. La importancia de los mercadmsrsatiles

La Bolsa esl lugardonde aparecen las ofertas y demasdde activos financieros, como
puedan ser los valores mobiliarios (acciones, obligaciones, etc.). En el mercado bursatil se
encuentran todos aquellos agentes que realizan transacciones de valores cotizados.

La Bolsa se trata de un mercade capitalesdonde las empresag gobiernospueden
buscar financiacion para sus inversiones mediante la emision y venta de diferentes activos
financieros (mercado primario) y donde los particuldbescan la compra y la venta de estos
activos para obtener ungentabilidad del dinero invertido (mercado secundario).

La variabilidad de las cotizaciones en el mercado se traduce mediante los indices
bursatiles, los cuales sirven de referencia de la situacién del aatislonyercado.
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SegurEquipo SelBank. (2019} Renta Fija o Rentalable? Ventajas y desventajes
Self Bank, 10 de eneren el mercado bursatil se opera con valores negociables de renta fija 'y
renta variable Segun el tipo de inversor de que se trate, invertira mas en valores tefijno
valores de renta variable, es decir, si esta dispuesto a asumir mas o menos riesgo. En caso de
guerer obtener mayores rentabilidades se debe estar dispuesto a asumir mayores indices de
riesgo, y por tanto, posibles pérdidas potenciales (inveagogsivo). De otro modo, si no se esta
dispuesto a soportar tales indices de riesgo, se debera conformar con rentabilidades menores
(inversor conservador).

Tras identificar el perfil de inversionista que se corresponde cormiamose puede
decidir invetir en valores de renta variablerenta fija.

La renta fijase basa en instrumentos de deuda como puedan ser los bonos, los cuales
estaran emitidos por organizaciones publicas o privadas, es decir, por el Estado o por empresas
que buscan financiacidn.a& caracteristicas de la renta fija son intereses fijos y fecha de
vencimiento. A fecha de vencimiento mas lejana, mayor incertidumbre y por tanto mayores
seran los intereses a recibir. Mientras que el Unico riesgo que se puede correr con estos activos
esde impago por parte de la organizacién que la ha emitido, lo cual también va a influir en los
intereses a percibir. A mayor riesgo de impagayores seran los interesgsa menor riesgo
de impaggmenores intereses.

La renta variable se basa principalnte en la compraventa de acciones de empresas
cotizadas en bolsa. En este tipo de activos existe mayor incertidyynboe tantqg mayor riesgo
puesaun percibiendo unos dividendos anuales, la empresa puede decidir no repartir o reducir
el importe de ests. Ademas el valor de las cotizaciones en este caso son variables, como su
mismo nombre indica, y al vender la accidbn en un momento posterior se puede dar el escenario
en el que el valor sea inferior al valor del momento de la compra y por tanto ineapiérdidas.

En cuanto a las caracteristicas del mercado bursatil son las siguilentestabilidad
pues en él se obtiene rendimiento a través de los dividendos repartidos por las empresas o a
través de lagplusvalias de estos activos @ largo deltiempo; la seguridad es otra de las
caracteristicagpues como yae havisto, existen diferentes tipos de activos con mayor o menor
indice de riesg@nte oscilaciones impredecibles;pgr Ultimo, la iquidez la cual es de vital
importancig ya que seguml activo al queserefieratendremos mayor o mendacilidad para
venderlo y comprarlo. En el caso deda$ivos fijos es mas complicasla ventapuestiene fecha
de vencimiento mientras que en los activos variables se puede vender y comprar en cualquier
momento, lo cual beneficia mucho a aquellas personas que requieran de liquidez en un
momento determinado.

El mercado de valoress de gran importancia para la economia puesto ayeda a la
circulacion de capitales, lo cual permite estabilidad en &mpitosetarios yihancieros, yaue
los capitales se mueven librementer{iendo en cuentaue se trata de un mercado regulado y
centralizado) y con transparenciésto también permite canalizar los recursos de los agentes
ahorradores que tienen excedenteadia los agentes que tienen necesidad de estos recursos
(déficit), poniendo en contacto a las empresas y gobiernos (agentes econémicos con déficit) con
los particularegahorradores)jue invierten sus recursos financieros excedentes en ellos con la
posibiidad de obtener rentabilidades.
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El mercado bursatil tambiényada a evitar la ociosidad puesto que se tratan de
inversiones muy liquidas en las cuales se puede obtener rentabilidad (con mayor o menor riesgo)
y convertir las acciones en dinero en cualquemento (con las plusvalias o minusvalias que
correspondan).

Por otro lado, sirve de escaparate para las empresas donde se comparan las valoraciones
de las diferentes empresas cotizadas y las expectativas que los inversidafiaian en ellas.
Asi pus, se pueden conocer que empresas estan mejor posicionadas en cuanto a imagen y
expectativas en ambitosomo beneficios futuros y evolucid@e la empresa.

Otras de las venjas de este tipo de mercado stanfacilidad y la rapidez de las empresas
para encatrar financia@n, la diversificacién, moderacion tes ciclos econémicos que se han
mencionado anteriormentey reduccion ddos costes déntermediacion.

En cuanto a los riesgos de este tipo de mercadn las oscilaones de los ciclos
econdmicos y la dependencia de los mercados, lo que supone que las oscilaciones de un pais
como pueda ser Estados Unidos va a influir de manera importante no solo en su propio mercado
bursatil sino también en otros interconectados.

Ademas algo tan simple comlos fendmenogsicolégicos que prevean una situacién u
otra en el futuratambién influyen en los mercados de valores, lo cual puede ser algo inesperado
para un particular Es por esto que estos mercados son unos buenos indicadizies
comportamiento futuro de la economia y del impacto de los acontecimientos actuales
(econdémicos, politicosociales, etc.) en la economia de un pais.

El IBEX5 podria considerarse como uno de los mercadoséiiles mas importantes
de Europael cualse explicara en un apartado posterior al tratarse del mercado de valores del
cual se han seleccionado las empresas quacdelizaré en este trabajo.

Segun l&Redacciérde Economia de Mallorca éras 10 bolsas de valores méas grandes
del mundo (2019), la bolsas mas grandes del mundo son:

La Bolsa de Valores de Nueva Y(iEktados Unidog)odria considerarse el mercado
bursatil mas importante del mundo debido a que cueetfare sus empresas las famosas
multinacionales Walmart, Coca Cola o JP Morgan Chdsenas de seel mercado con mas
empresas inscritas y con mayor volumen monetario.

En segundo lugar, también aparece un mercado de valores estadounidenses!
demuestra la cultura dsversionismo que existe en este pais. En este caso se estariadmbla
de NASDAQ, en la cual aparecen Amazon, Facebook y Apple, ademas de ser una Bolsa de valores
especializada en tecnologia y con el mayor volumen de intercambios por hora en el mundo.

A continuacién, la tercera Bolsa mas importante y la primera fuelasdestados Unidos
es la Bolsa de Tokio (Japén). Cuenta con empresas importantes como son Panasonic, Nikon,
Toshiba o Nintendo. Su estructura esté dividida en 3 jerarquias, una para las grandes empresas,
otra para las medianas empresas y el Ultimo pararesgs de alto crecimiento.

Y por dltimo, cabe mencionar la Bolsa de Valores Sleanghai(China). China es
consideradda segunda potencia econémica del momea&i como de tener un mercado de
valores de los mas importantes del mundo. Lo mé&s curioso de este mercado de valores es la
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intervencion del estado puesto que el gobierno tiene la capacidad de evitar ventas excesivas o
caidas de precigdo cual aumenta laanfianza en el mercado pero también provoca do®
inversionistas tengan prisarealizar las operaciones antes que el gobierno chino suspenda las
operaciones del dia en caso de que asi lo vea conveniente.

1.1. EIBEX35
El IBEX5 es el indice bursétil refenciade la bolsa espafiola, la cualelaborala por
Bolsas y Mercados Espafioles (BME). Como ibtioca su nombre esta formada por las 35
empresas con mas liquidez de las cuatro bolsas espafiolas (Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia)
que cotizan en el Siema delnterconexionBursatilEspafiol (SIBE).

Cada empresa pondera emayor o menor medida en el IBE3% al tratarse de
capitalizacion bursatiActualmente las empresas que mas ponderan son: Santander (%},97
Inditex (10,34%), Iberdrola (8,4%), BVA (7,6206) y Telefonica (7,28).Se suele observar con
mayor frecuencia la evolucion de las empresas con mayor capitalizacién puesto que el efecto
gue estas tienen sobre el IBEXsamificativo

El Comité Asesor Técnico (CAT) se reline cada 6 mesasniones ordinarias ademas
de alguna reunién extraordinaria si el mercado asi lo requiere. Este comité se dedica
principalmente a la eleccidén de las empresas que entran y salen del IBEX 35 mediante criterios
de liquidez, cantidad de acciones puestasiecutacion, valor de la capitalizacién bursétil, etc.

Ademas, para que una empresa pueda formar parte del IBEX 35 tiene que cumplir los
siguientes requisitos: Su capitalizacién debe ser superior al 0,30 % de la capitalizacion del IBEX
en dicho periodoad comodebe haber sido contratado en una tercera parte de las sesiones de
ese periodo. Cabe destacar que si no cumpliese esta Ultima condicion, también podria formar
parte del IBEX en caso de estar entre los 20 valores con mayor capitalizacion.

Que una erpresa sea liquida quiere decir que puede transformar sus acciones
rapidamente en dinero. Las empresas cuyas acciones son las mas compradas y vendidas, es
decir, las empresa con mayor niumero de transacciones bursatiles seran aquellas con mayor
liquidez.

H 14 de enero de 1992 fue cuando se abri6 por primera vez el IBEX 35. La mayor subida
gue ha experimentado fue de un 14,%3gracias al rescate europeadé& 10 de mayo de 2010
La mayor caida en utiade la Bolsa espafiola fue de un 12,35% ante el msniltle la salida del
Reino Unido de lalnibnEuropea. Mientras que la mayor caida en una semana, es decir, la peor
semana del mercado espariol fue en 2008 en ladesdtendié en un 21,2%.

El préximo 14 de enerde 2020 se cumplird el 28° aniversario t&EX 35, por el cual
han pasado mas de 100 empresas y numerosos momentos de tension y alegrias. La Bolsa
espafiola ha ofrecido, desde sus origenes, la evolucion de la economia espafiola e internacional,
asicomo la percepcion y expectativas de los inveristas en los diferentes activos que han ido
pasando por las 35 empresas elegidas. Desde 1992 hasta hoy, la capitalizacion del mercado
bursatil espafiol se ha revalorizado por diez, lo cual indica la mejoria no solo de la economia
espafiola sino también deda&mpresas que la integran.
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Las empresas seleccionadbgl{tex elberdrolg para este trabajo son empresideres
en sus sectores y pertenecientes al IBEX 35 por lo que son de gran relevancia en la evolucion de
este.

Enlas siguientes seccionesexpli@ran las empresas seleccionadas.

1.2. Inditex
Inditex es un grupo empresarial espafiol que se dedica a la fabricacion y distribucion
textil. Se trata de una multinacional con sede en Artdij Corufia, Espafia. Inditex ha sido la
tercera empresa espafiola en la historia en valer 100.000 millones de euros en bolsa.

Inditex comercialia sus productos via onlingtignda fisica. Posee 7.447 tiendas fisicas
en 96 mercados. Las marcas de la cofii@aon Zara, Za Home, Pull & Bear, Massimotbu
Oysho, Bershk Uterqie, Stradivarius y Letfties. La empresa trabaja con 1.866 proveedores y
7.235 fabricas por todo el mundo. Ademas ha invertido 46,2 millones de euros en programas
sociales alrededored mundo.

El maximo accionista de la compafiia es Amancio Ortega, fundador de la sociedad, quien
posee el 59,3 % de las acciones. Amancio Ortega ha sido nombrado el hombre mas rico de
Espafia y uno de$ hombres mas ricos del mundo.

El cargo de presidentde la compafiia lo ostenta Pablo Isla Alvarez de Tejera, mientras
que el director financiero de Inditex es Ignacio Ferndndez Fernandez.

Como bien se sabe, toda empresa debe tener una mision, vision y valores que seguir.

La misi én dlantenegerlidep en elesector tektil, adelantarse a la moda y
crear disefios nuevos, mediante una estrategia de integracion vertical. Asi como ofrecer
productos a un precio acorde con la calidad.

La visi 6n er unarerdpresaelider en da: confeccibnmeccializacion y
distribucion de prendas de vestir que puedan llegar a cualquier zona donde exista un nicho de
clientes, para que puedan obtener los diferentes disefios y mbdas.

Los valores de la compafiia son: Orientacién al resultado, implicacion, cidpera
honestidad y trabajo en equipgConsultora Gescom. (201NISON, VISION Y VALORES DE
INDITEX

1.2.1. Historia
Confecciones GOA comienza su andadura en 1963 en La Corufia, Espafia. Se dedicaba
exclusivamente a la fabricacion de vestidos y batas para méancio Ortega empez6 a
disefiar sus propios modelos y junto con su entonces mujer fabricaban la ropa desde casa. En
1973 la empresa ya contaba con 500 empleados.

En 1975 se abri6 la ipnera tienda Zara. El éxito desté impulsé a que en 1977 se
instalesen lagabricas GOA y Samlor en Arteigctual sede central de la compafiia.

Hasta 1983, Zara continua abriendo tiendas en las ciudades mas importantes de Espafia
alcanzando 9 tiendas hasta la fecha. Un afio después, Amancio Ortega compra una sugerficie d
10.000 metros cuadrados en Artijpara convertirlo en el primer centro logistico de la
compafia.
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El Grupo Inditex nace en 1995 agrupando de esta manera la marca Zara y las plantas de
fabricacion y de logistica. Desde entonces todas las marcas dglgheédagruparian dentro del
Grupo.

Es a partir de 1988 cuando Zara empieza su expansion internacional. Esta expansion
comienza abriendo su primera tienda en Oporto (Portugal) y continda en 1989 abriendo otra
tienda en Nueva York (Estados Unidos) y €9018ra tienda en Paris (Francia).

Fue en 1991uando Inditex crea Pull & Beadquiere Massimo Dutti y se incorporan al
Grupo. La expansion internacional continué al igual que las mareasegiban incorporando al
Grupo.Bershka y Stradivarius fueraslsiguientes.

En el afilo 2000 Inditex cstmuye nuevas oficinas en ArifEspafia). Un momento
importante en la historia de Inditex es cuando en 2001 sale a bolsa por valor de 1 billon de
pesetas y en apenas dos meses se incorpord al IBEX 35. Elafisinditex lanzé la marca de
lenceria Oysho.

En 2003 se abre Zara Home, dedicada a la venta de articulos para el hogar, la que
posteriormente en 2007 iba a ser la primera tienda online de la compafia. En 2004 Inditex, al
abrir su primera tienda en HongHKg (China), alcanza la cifra de 2.000 tiendas en el mundo.
Solamente en 2005 se abrieron 700 tiendas mas.

Tresafios después, en 2008, Inditex abre su tienda nimero 4.000 en Tokio (Japdn), lo
cual demuesta su gran crecimiento que tras cuatadios abriera 2.000 tiendas. Este afio
también lanzan su octava marca, Uterqlie, especializada en accesorios.

En 2010, Zara abre su tienda online y la compafiia abre su tienda nimero 5.000 en Roma
(Italia). En 2011, todas las marcas ya tienen su propia tienda onlirérymo ya alcanza los 82
mercados. En 2012, Inditex abre su tienda nimero 6.000.

En 2014, se abre un nuevo centro logistico en Cabanillas (Espafia) y contindan con la
expansion de las tiendas asi como la reforma de las tiendas ya existentes. En 28t8nd&s
7.000 tiendas.

En 2018, Inditex ya operaba en 202 mercados, evolucionaron el modelo de tiendas y
online y se desarroll6 mas profundamente la venta online, abriendo tienda online en 106
mercados en los cuales no tienen todavia tienda fisica. #mwiopiamgiaron la sede central de
Arteijo, afiadiendo nuevos departamentos y servicios para los empleados.

1.2.2. Resultados econdémicos
Al tratarse de una empresa cotizada en un mercado burséatil, Inditex debe llevar muy al
dia sus cuentas y hacer reportingsly a menudo. Esto quiere decir que debe mandar con una
elevada frecuencia la situacion de la empresa y no solo de los libros de las cuentas anuales sino
también contabilidad analitica de los negocios a los que se dedica.

En el caso de Inditex, se tomar@s Cuentas Anuales de 2Q0Ibtenidas de su pagina
web, para realizar el af&is financiero de la compafiia.

En relacién con el beneficio neto, Inditex en 2018 obtuvo 3.448 millones de euros de
beneficio mientras que en 2017 obtuvo 3.372 millones dms. Por lo tanto, a pesar de haber
aumentadoel beneficio, éste ha sido muy parecido al del afio antgraoio que se podria decir
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que ha obtenido practicamente el mismo beneficio. A estos resultados hay que tener en cuenta
las numerosas inversiones grealiza Inditex a lo largo del afio, lo cual indica que, al tratarse de
una inversion, es probable que en el futuro se convierta en un beneficio pero en la Cuenta de
Pérdidas y Gananciastaal es un gasto y a pesar d&é el beneficio sigue siendo altLa causa
principal de haber mantenido el mismo beneficio practicamente es, que habiendo
aumentado el Importe de la Cifra de Negocios, los costes de venta, los gastos de explotacién y
las amortizaciones han aumentado de la misma manera.

Por parte delesultado financiero,epuede observar el aumento dsté, mientragjue
las causas del aumenfaueden estar relacionadas con el aumento en mayor medida de las
inversiones financieras temporales de la empresa con respecto al aumento de la deuda
financiera

En cuanto al Impuesto de Sociedades, Indifgxr este conceptpha pagado 980
millones de euros en 2018, mientras que en 2017 pagd 979 millones.

En relacion con el Balance de Situacion, se observa como Inditex ha invertido en
practicamente todas las p@das del activo exceptuando Caja y Equivalentes, partida la cual ha
disminuido con respecto al afio anterior. También se deduce que ha invertido en mayor cantidad
el Activo No Corrienteseguramente con vistas al futuro.

Inditexinvirtié el afio pasado 10® millones de euros en desarrollar tecnolégicamente
su modelo de tiendas online, lo cual indica su apuesta por la tienda online para el futuro.
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Grupo Inditex
Cuenta de Péardidas y Ganancias consobdada 2018 (mm€)

Ejercicio 2018 Ejencicio 2017
Ventas 26.145 25.336
Coste de ventas (11.328) [11.0786)
Margen bruto 14.816 14260
Msrgen B parcantual 88,7 58
Gastos de explotacidn (9.328) (B.0ud)
Otras ganancias y pérdidas netas {30} {348)
Resultado operativo (EBITDA) 5.457 5217
Mavgen EBITDA 20,9% 20, %
Amorlizaciones y depreciaciones {1-100) (B53)
Resultado de explotacion (EBIT) 4357 4314
Mvvgen ERIT T8 17
Resuliados financieros 17 5)
Resuliados por puesia en equivalencia 54 42
Resultado antes de impuestos 4.428 435
Livrgen amdes o impussios TH.59% IT2%
Impuesio sobre baneficios (880) (879
Resultado neto 3448 3ar2
Resultado atribuido & accionistas minortanos 4 5
Resultado neto atribuido a la dominante A4 3363
Livgen M=o 11.2% 13,0%
Benaficio por accidn, euras (*) 1.106 1,082

Figural.22. Cuadro de Cuenta de Pérdidas y Ganancideditex 20172018

Fuente: Pagina web de litelx.

1.2.3. Acciones

El capital social de Industria de Disefio Textil, S.A. es de 93,5 millones de euros y se
compone por 3.116 millones de acciones de 0,03 euros de valor nominal.

Inditex lleva cotizando en la Bolsa espafiola desde 2001 tan solo tres semneapagsi
de su debut en la bolsa y desde entonces no ha salido del IBEX 35. Tomando en cuenta su
evolucidn historica desde 2001 hasta 2019 su maximo histérico se ha situado en 36,66 euros la
accion mientras que su minimo histérico ha sido 3,06 que se tugarlal principio de su debut

en IBEX 35.

En la gréfica de la evolucion historica se observa como desde la entrada en el IBEX 35 en
2001 hasta practicamente mediados de 2009 la cotizacion de Inditex se mantuvo alrededor de
5y 10 euros la accién pero faepartir de finales de 2009, con un precio de 5 euros la accién,
cuando el precio de la cotizacion empez6 a subir hasta finales de 2015 que alcanzo el precio 35
euros la accion. Por tanto en practicamente 6 afos el precio de la cotizacién se ha mudtiplica

por 7.
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Gréfical.2.3. Evolucion historica de las cotizaciones de Inditex.
Fuente: Elaboracion propia.

1.3. Iberdrola
Iberdrola es una empresa espafiolaalectricidad con sede en Bilbao (Espaf@) mas
de 170 afios de histori&e trata de ugrupo emprearial dedicado a la produccidtistribucion
y comercializacion de energia (electricidad y gas natural).

Iberdrola es considerada una de las empresas eléctricas mas importantes del panorama
internacional. Es la segunda empresa mas importamteproduccion eléctrica en Espafa, la
primera energética en capitalizacion bursatil de Espafia y la cuarta del mundo, ademas de ser la
mas importante del sector edlico mundial.

Al igual que en Inditex, Iberdrola también tiene su propia mision, visioroyega los
cuales siguen.

La mision de la empresa éssNuestra mi si 6n es <crear valor
desarrollo de nuestras actividades para la sociedad, ciudadanos, clientes y accionistas, siendo el
grupo multinacional lider en el sector energét que presta un servicio de calidad mediante el
uso de fuentes energéticas respetuosas con el medioambiente, que innova y que considera a
sus empleados un activo estratégico, fomentando su desarrollo, formacion y medidas de
conciliacion, favoreciendo umuen entorno de trabajo y la igualdad de oportunidades,
comprometido con el retorno social a través de toda nuestra actividad empresarial, generando
empleo y rigueza en nuestro entorno y todo ello con nuestra estrategia de responsabilidad social
ydecumgl mi ent o de |l as normas tributarias.”’

La vision de Iberdrola e§s: Quer emos ser el grupo mul tinac
energético que protagonice un futuro mejor creando valor de forma sostenible con un servicio
de calidad para las personas: clientes, admhos y accionistasa quienes cuidamos e
involucramos en nuestra vida soeiglpara las comunidades en las que desarrollamos nuestras
actividades generando empleo y riquezaon quienes dialogamos de forma constructjva
erigidos como referente por nuess firmes compromisos con los principios éticos, el buen
gobierno corporativo y la transparencia, la seguridad de las personas y del suministro, la calidad
y la excelencia operativa, la innovacion, el cuidado del medio ambiente y la orientacién al client
Haciéndolo posible gracias al trabajo de nuestros empleados y de las personas que trabajan en

18



UNIVERSITAT
POLITECNICA
DE VALENCIA

= ADE

FACULTAD DE ADMINISTRACION Y
DIRECCION DE EMPRESAS. UPV

nuestros proveedores y colaboradores, a los que cuidamos ofreciendo todos los recursos en
formacion y medidas de conciliacibn que estan a nuestro alcancespadesarrollo y para
potenciar | a igualdad de oportunidades.”

Ademas los valoresde Iberdrolason: la creacién de valor sostenible, los principios
éticos, el buen gobierno corporativo y la transparencia, el desarrollo del equipo humano, el
compromiso soeil, el sentimiento de pertenencia, la seguridad y la fiabilidad, la calidad, la
innovacion, el respeto por el medio ambiente, la orientacion al cliente, y la lealtad institucional.

1.3.1. Historia
El origen de Iberdrola, tal y como se ha avanzado anteriormente, se remonta hasta hace
170 afios. Es el resultado de la fusion de dos emprelgasricas, Iberduero élidroeléctrica
EspafiolaEsta ultima es la de mayor antigliedad

Hayque remontarse a latapa de 1840 a 18 en la que Europa se introduce en un
proceso que conlleva la Segunda Revolucion Industrial. Los recursos energéticos empiezan a
cobrar gran importancia y los hogares y las calles comienzan a ser iluminados con gas. En Espafia
sefundaHidroeléctricalbéricaen un momento de extrema necesidad energética.

En la etapa de 1910 a 1950 cabe destacar que la | Guerra Mundial provoco la necesidad
de buscar nuevas fuentes de energia y redes de distribucion, las energéticas estadounidenses se
juntaben para hacer frente a la crisis econdmica que sumergié al pais en 1929 debido al crack
bursétil. La Guerra Civil Espafola dificultd6 en gran medida el desarrollo para este tipo de
empresasademas de los dafios percibidos por estas y las pocas instalagoeasuedaron
disponibles. Los afios 40 en Espdfis la victoria del frente nacional en la Guerra Civil y el inicio
de la dictadura franquistdueron de aislamiento por lo gufue complicado adquirir tecnologia
y materiales y desarrollar avancdambiénen esta épocastalldla |l Guerra Mundial.

Entre 1960 y 1990 aparecio6 la energia nuclear lo que supuso un gran paso adelante. Los
afios 70 se caracterizan por la busqueda de nuevas fuentes de energia debido al crecimiento de
la demanda y de la produccid®e inician las privatizaciones del sector eléctrico.

En 1992 se funda lberdrglay comienza una época de internacionalizacién y de
actuaciones de las eléctricas como multinacionales. A partir de 2006 Iberdrola se aleja de la
tendencia de muchas compafiigsdecide apostar mas por el sector energético y no en
telecomunicaciones, lo cual favorecié su preparagiara la demanda dafios posteriores.

Iberdrola decide invertir de manera decisiva por la energia e6lica que en aguel momento
no era un area muy atcéiva yestaba muy descuidada por scsmpetidores, lo cual hizo que,
tras el Protocolo de Kioto, Iberdrola tuviese una ventaja competitiva en este sector. Esto
demuestra la capacidad de anticipacién de la empresa asi como su preocupacion en temas
medioambentales. Iberdrola se expande a Reino Unido y Estados Unidos.

Desde 2011, Iberdrola ha realizado numerosas e importantes inversiones para
garantizar el suministro de energia para la actual y futura demanda, sin descuidar la
competitiidad y manteniendo lecuidado demedio ambiente Iberdrola se consolida como la
empresa lider en energias limpias siendo lider en energia edlica y primera productora renovable

19



UNIVERSITAT
POLITECNICA
DE VALENCIA

= ADE

FACULTAD DE ADMINISTRACION Y
DIRECCION DE EMPRESAS. UPV

europea. También estan desarrollando avances en energia edlica marina, clave del futuro para
la empesa.

Actualmente, Iberdrola se basa en 3 pilares fundamentales para la compaiiia: el
progreso tecnoldgico(con mejoras tecnolégicas y avance$q descarbonizacion y la
electrificacion(con el fin de ser una empresa mas concienciada con el medio aehigrel
aumento de la conectividad de los clientes

Ademds, lIberdrola se fundamenta en 5 estrategias para alcanzar sus obijetivos:
digitalizacion e innovacioén, crecimiento rentable, excelencia operativa, enfoque en el cliente y
optimizacion de capital.

La empresa también se centra en sus 3 negocios, los cuales a continuacion se explicaran
con detalle en que se cimientan.

El negocio de la energia renovable es importante dentro de los negocios de Iberdrola
puesto quela mayor parte de la potencia instaladarrespondia a parques eélicos, ademas de
haber puesto en marcha la energia edlica marina en proyectos de Alemania, Francia y Reino
Unido. La energia marina también la han desarrollado con un sistema para aprovechar la energia
de las olas del mar.

En cuato al negocio liberalizade| cual incluyda generacién y comercializacion de gas
natural y electricidad, Iberdrola posee unos activos instalados con una potencia muy elevada a
través de plantas nucleares, plantas de cogeneracionyalesthidroeléctrias y edlica, etc.

Y pordltimo, el negocio regulades el encargado de la transmision y distribucién de
energia que se origine en Reino Unido, Espafa, Estados Unidos y Brasil. Han conseguido alcanzar
y suministrar a 13 millones de clientes.

La empresa cuga con 68 % de sus instalaciones libres de emisiones y el 62 %
instalaciones de energias renovables.

1.3.2. Resultados econdmicos
En el caso de Iberdrola, también se trata de una empresa cotizada en un mercado
burséatil y requiere de mucho control contable ex@jbr las instituciones encargadas del IBEX
35 asi como pasar las auditorias respectivas.

Es por esto por lo que para analizar los resultasmmndémicosse vana comparar la
situacion de la empia en septiembre de 2018 y 2019 en cuanto a Cuenta de Psgrgida
Ganancias, y septiembre de 2019 con diciembre de 2018 en relacion con el Balance de Situacion.
Estas Cuentas Anuales se han obtenido de su pagina web.

En cuanto al beneficio netta compafido haaumentado en un 20,4 % al cierre de los
primeros nuevemeses de 2019con respecto al beneficio neto de 20&8 la misma fecha
ascendiendohasta los 2.517 millones de eurdso que ha influido para obtener este gran
aumento del beneficio netda sido el menor gasto en aprovisionamienfjmgesto que este se
ha reducido en 700 millone¥ aun habiendo aumentado el gasto de personal, los servicios
exteriores, las amortizaciones y provisiones, los gastos financieros y el Impuesto de Sociedades
(del cual hablaremos méas adelanteje ha conseguido elevar el Bewadi Neto pese a
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mantenerse practicamente estable (ha aumentado en 150 millones) el Importe de la Cifra de
Negocios.

Se puede comprobar que es ldgico que los gastos financieros hagyamtado debido
a que el pasivo corriente en deudas con entidades deiterdd cual suponein mayor interés
de la deuda, ha aumentado en casi 800 millones de euros.

Iberdrola contribuye a las arcas publicas en concepto de Impuesto de Sociedades en 888
millones de euros, un 34,2 % mayor que en 2018 cuya contribucion fueawriiénes de euros.

Observando eBalance de Situacion, se deduce que las partidas donde més ha invertido
Iberdrola son en Activos no Corrientes, lo cual demuestra la vision de futuro de esta compafia.
Exactamete las partidas en las cuales sa inverido son en Inversiones financieras a largo
plazo y en propiedades, plantas y equipo.

Las inversiones realizadas por la compafia durante este afio han sido de 4.727 millones
de euroslo cual aumenta la confianza de obtener mayores beneficios en el futuro.

Iberdrola, este mismo afio, anuncidversiones de aqui a 2022 por valor de 34.000
millones de euros. Y detallan &l 86 % de las inversiones d@stinado al negocio gulado
mientras que se destinandl6.000 millones de euros lberalizado y 13.300 hibnes de euros
en renovables.

Ademas cabe destacar el nimero de empleados de la empresa que asciende a 34.584.

¢

IBERDROLA
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
sep-2019
(Ne Auditada)
Septiembre Septiembre
2019 2018
INGRESOS 26.457,5 26.282,6
APROVISIONAMIENTOS (14.370,8) (14.946,5)
IMARGEN BRUTO 12.086,7 11.336,1
GASTO OPERATIVO NETO (3.158,2) (3.092,1)
Gasto de Personal Neto [1.598,1} {1.534,3)
Personal (2.088,0) (2.000,3)
Trabajos para el inmovilizado 4858 466,6
Servicios Exteriores Netos [1.560,1} (1.557,8)
Servicio exterior (2.053,7) (2.013,8)
Otros ingresos de explotacién 4936 456,0
TRIBUTOS (1.429,6) (1.524,4)
EBITDA 7.498,9 6.719,7
AMORTIZACIONES y PROVISIONES (3.010,1) (2.883,3)
EBIT 4.488,9 3.836,4
Gastos Financieros (1.777,6) {1.610,2)
Ingresos Financieros 887,2 746,5
RDO. FINANCIERO (890,4) [863,6)
RDO. SOCIEDADES METODO DE PARTICIPACION (21,1) 3
RDO. ACTIVOS NO CORRIENTES 122.4 22,6
BAI 3.699,8 2.995,6
Impuesto sobre sociedades (288,5) (662,2)
Minoritarios {284,5) (242,6)
BENEACIO NETO 2.516,7 2.090,9

Figura 1.2. Cuadro de Cuenta d®érdidasy Gananciade Iberdrola de Septiembre 2018 y 2019
Fuente: Pagina web de Iberdrola.
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1.3.3. Acciones

El capital social de Iberdrola S.A. es de 4.771 millones de euros y se compone por 6.362
millones de acciones de 0,75 euros de valor nominal.

Iberdrola lleva cotizando en la Bolsa espafiola desde sus inicios y siempre ha formado
parte del IBEX 3Feniendoen cuenta su evolucién histérica desdi®f hasta 2019u maximo

historico se ha situamlen 11,90 euros la accion @007, mientras que su minimo histérico se
sitia en 1,607 euros la accion en 1996.
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Gréical.3.3. Evolucién histéricae las cotizaciones de Iberdrola
Fuente: Elaboracion propia.

En la grafica anterior se puede observar la evolucion histérica del precio de las acciones
de Iberdrola desde 1996 hasta 20Eh este trabajo solamente se van a utilizar 2 meses de esta
evolucién, utilizando a favor la tendencia del momento de la cotiragiara realizar una
predicciéngroso modo sobre en qué ranges mas probable que se encuentre la cotizacion.

2. Marco mateméatico teérico

En este apartado se repasarés conceptos y la baskl modelo matematico en que
se fundamentara este trabajmon el objetivo de facilitar al lector el entendimiento tanto de las
operaciones utilizadas en el an&isomo de los resultados

El malelo matematico que se utilizagdara este trabajo seran l&adenas de Markov,

el cual se ha desarrollado y explicado lanasignaturade Modelos Mateméaticospara ADE
estudiadaen el Grado de Administracion y Direccién de Empresas.

Los resultados que vamos a mostrar a continuacién valen tanto para el espacigalecto

'Y comoO . Asumiremos este Ultimo por generalidad aunque se suela trabajar con el
primero.

2.1. Valores y vectores propios
Definicién1 (Valor y vector propioea A una matriz de tamaiowe . Se dirgque un

ndamerocomplejoA es un valor popio de A, si existe un vectorde ¢ componentes no nulo, tal
que
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ouv _8 Q)
A dicho vecton no nulo, se le llama vector propio asociado al valor prapio

La definicién 1 no egracticapara calcular los valores propios, porque se necesita, a la
vez, tener conocimiento del valor propio y del vector propio asociado. Afenade la fémula
(1), se tiene

60 _®wO60 _ mO & _'O mh 2
gue s un sistema de ecuaciones lineales homogéneo que tiene un uedtstinto de
cero como solucion, lo que significa que

AAD _0 m8 3)

Sera esta formula (3) la qupermita calcular los valores prigs de forma independiente
del conocimiento de los vectores propios asociados. AdéinAg) _ “@s un polinomio e
de gradce.

Definicion 2 (Polinomio caracteristicddead una matriz de tamafi@ w.téSe llamara
polinomio caracteristico de al polinomio de gradé.

0 _ AA®D _©

Por tanto, y a la vista de la expresion (3), los valores propios de A serén las raices del
polinomio caracteristico de.

Con &s fadmulas (2) y (3) ya se tiermuficiente para calcular los valores y vecsre
propios de una matriz cuadrada. Una vez determinados los valores propios resolviendo la
ecuaciomd A® _ 'O m los vectores propios asociados al valor propserand  msolucion
del sistemalineald _ 0O m8

Proposicion 3Los vectores propios asodi@s a valores propios diferenteson
linealmente independientes.

Demostraciéon 1Sea0 una matriz cuadrada, _ dos valores propios distintosty
y U dos vectores propios asociados ay _ respectivamente. Se tiergue ver si la relacion

0 ® 0 Tmh 4
implica que los coeficientds © T Si se multiplicé4) por_ , se tiene

0 v ® v T8

Si ahora se multiplicg) por0, comod0 _ 0 yob _ U setiene

6 _0 ° _0 T8

Restando las dos expresionedatidas, se tiengue

® _ _ 0 mh

de donde? 1t Sustituyendo en (4), comp T, se obtieneque® TU
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2.2. Diagonalizacid de matrices cuadradas
Definicién 4Dos matrices cuadrad@d®d de tamafict ,sedirdque son semejantes si
existe una matrip de tamafic¢ wibvertibletalqued 0 6 0A la matrid) se le llama matriz
de paso.

Proposicion 3Dos matrices semejantes tienen el mismo polinomio caracteristico, y por
tanto, los mismos valores pp@s.

Demostracion Sid y & son semejantes, existeinvertible tal qued 0 6 0 Ahora,
$ _POY 00 _ 0D o6 _0s 9 & _Ps d _®
Definicion6 Se dirdgue una matriz cuadradade tamafict wée, es diagonalizable, si es

semejaite a una matriz diagonal, esto es, si exi§eaina matriz diagonal y una matriz
invertible, talesquéd 0 6 0

Teorema 7 (Condicién necesaria y suficientediggonalizacion)Jna matrizd cuadrada
de tamafio ¢ w&¢, es diagonalizable si y solo si tiede vectores propios linealmente
independientes.

Conviene anotar quet vectores linealmente independientes en un espacio de
dimensiong constituyen una base. Por tanto, el teorema anterior lo que viene a decir es que
una matriz esliagonalizable si y solo si se puaddener de dicha matriz una base de vectores
propios del espacio vectoriél

Ahora solo queda responder a la pregunta, ¢cdmo se construyen las matrices diagonal
'Oy la matriz de paso? Si la m&iz 0 de tamafice we, es diagonalizable, y tiene como valores
propios (puede que algunos repetidos) y como sus vectores propios asociados

Valores propios Vectores propios
_ 0 B A
_ 0 R B R
€ é
_ 0 B

la matriz diagonaDtiene en la diagoinal los valores propiosaleesto es,

_ T 8 m
. m _ 8 T
O & & e &b
m 8 T

y la matrizd de paso tiene los vectores propios en el mismo orden que se han dispuesto los
valores propios, por columnas, esto es

U 8 0 -~
o . Y
O IUA’ UA’ Ei UA,"B
e é E én

w 0 T oY

Corolario 8Cualquier matriz cuadrada que tenga todos sus valores propios diérent
es diagonalizable.
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El corolario anterior se basa en la proposicBrya que si se tienen una matriz de
tamafio¢ we de la que se haabtenido¢ valores propios diferentes, cada uno de ellos tiene un
vector propioasociadden total n) y entre Bos son independientes.

Nota 9Habitualmente, si se desea comprobar que las mati@g$® calculadas son las
correctas, no se utiliza la expresion

0 0 o0

debido a que involucra el célculo de una inversa. Se suele utilizar la expresion
equivalente

0O 6B

2.3. Calculo de potencias de una matriz
La potencia -ésima de una matriz cuadrada de tamana¢ 0, es

G0 QuQi
6 o E b

Este calculo i no es un valor fijo conocido, resulta con expresiones muy complicadas,

en el caso de que se pueda obtener, a no ser@sea diagonalizable. Si lo es, existirdn una
matriz diagonay otra invertibled, tales que

O 0 6@
De aqui se tienequeé 0@ ,y
G0 QOQI G0 QOQI
o) 0o E 06 0@ 00 E 0d® 0@
. avQoQi ~avQeQi o
0O 00 E 00 00 0 00 @ 00 0 h

conlo que se reducel calculo de la potencia de 6 al cdculo de la potencig& de la matriz
diagonalO, esto essi

_ T E Tt
. m _ E T
O & & g &b
n E m _
entonces
_ 1 E ™
o T - E Tg
é é E &
m E 1

2.4. Modelos o Cadenas de Markov
Las cadenas de Mark®@on un modelo matematico dinamico y estocastico, es decir,
permite analizar la evolucion de un sistema a lo largo del tiempo a través de probabilidades.

Definicibn 10 Un proceso o cadena de Markov es una ecuacion en diferencias matricial
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@  dmh (5)

donde® es un vector d& componentes para todos las &, @ el vectorestadoinicial,0 es
una matriz e,y

1. cadaestadoo p depende exclusivamente del anteriay, o lo que es lo mismo, que
es una ecuacion en diferencias de primer orden,

2. la matrizd tiene todas sus entradas mayores o iguales que cero,

3. las columnas de la matrizsuman todas 1.

De la recurrencia (5),

o o 0w 0w E & h
y la solucion de la cadena de Markov es
®w 0ws8 (6)

A la matriz se le conoce con el nombre de matriz de transicion de la cadeNadev.
De los puntos 2 y 3 de la definici@@, se tieneque las entradas de la matriz de transicion son
valores entre 0 y 1 que por columnas suman 1. Por tanto, estas entradas vistas por columnas, se
pueden interpretar como probabilidades de que ocurcégrtos sucesos excluyentes que juntos
cubran todos los posibles sucesos. Desde este punto de vista, las cadenas de Markov pueden
definirse usando el concepto de variable aleatoria.

Definicion 11Una cadena de Markov finita es una sucesién de variab&stoslas
discretasi o 8 iy B todas con rango finito y conjunto de valoi@gespacio de estados del
sistema), que verifican que cada estado solo depende del anterior, esto es,

0O ® O OBO Q0D 'Q® Qh
paratodo@ 060 Ty HB AQN Otalesqued & Thd B Q 18
A las probabilidades
n 0 ® Q®w

como no dependen del estadben el queestan (son fijos) se les llama probabilidades de
transicion o probabilidades de transicién de una etapa y se pueden estructurar en una matriz

Ao EN
5 N0 E N
ééL_Eé
n n E N

llamada matriz de transicion.

Es decir, una cadena de Markes un proceso aleatorio homogéneo en el tiempo
(porque las probabilidades de transicion no dependen de la etapa en la que se encuentre el
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sistema), de pardmetro discreto (porque la variable tiempo solo puede tomar una infinidad
numerable de valores: 0, 2,, ¢, ...y)es finito por ser el conjunto deestadosOde la cadena,
un conjunto finito.

Una propiedad interesante de las cadenas de Markov es que la suma de los
componentes de los vectores, siempre vale lo mismo, es decir, el montante tota¢ ge desea
ver como evolucionaon el tiempo, no cambia. A continuacién se muesina pejuefia
demostracion para dos estados. Sea
n n
pn p N
una matriz de transicion de una cadena de Markov damder),’j  p. La suma de las columnas

es 1y las entraas son mayores o iguales que 0. ea ¢ho el vector en el estado. Se
calculael estadow . Por tanto,

8

n n

nd)r']&ﬁ
PN p N %

P NO® p NW
donde la suma de sus componenfesh 1 & p A p A GO & ®gue coincide con
la suma de las componentes dehd

&) ow @
W

2.4.1. Estudio del largo plazo en las cadenas de Markov
Se vaa estudiar el comportamiento a largéego de la cadena de Markov. Sea
06, una cadena de Markov y se supaneec 1 Ed existe y es finito. Com es una matriz

constante, tomanddimitesen ambos lados de la cadena de Markov tenemosdued qde
donde se puedebtener dos conclusiones:

1 el vectorwes un vector estacionario de la cadena de Markov porque al multilolipar
la matriz de transicién, el resultado es el mismg
1 desde el punto de vista de la definicién de valor y vector prapio,0 aindica que
p es un valor propio dé y wun vector propio asociado al valor propio p.

Por tanto, en eldrgo plazo, si la cadena de Markov tiene limite, alcanza el equilibrio en
un estado estacionari®ueda aseguraede que, en las cadenas de Markov, existe dicho limite

w0 | Ed.
(o]
Proposicién 12Seao una matriz de transicion de la cadena de Markov 0w,
entonces:
1. _ pesunvalor propio dé.

2. Si_es un valor propio dé distinto de 1, entonces s p.

Seaw 0w una cadena de Markov donde es la condicion inicial. Conse havisto
antes, la solucion de esta cadena de Markowes 0 w. Sio es una matriz diagonalizable,
existe una matriz diagon#) formada por los valores propios dey una matriz invertiblé tal
qued 0 ® .Asicomose havisto enla secciorR.3, la potenciad de la matrizd se puede
calcdar, gacias a la diagonalizacit® 0O 0 .Como se himdicado, la matriz diagonabta
formada por los valores propiosh_ 8 h_ , donde, por la proposicién 12, uno de ellos es 1y
el resto son menores de 1.
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p mE m p m E =
. m_ E m_ . m _ E T
(@) 6§ 8 E & hy su potencidD § 8 E &
nmE m _ nm E m _
Asi pues, tomando limites cuand® Henw 0 w, se tienegue
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Por tanto, en una cadena de Markov el estado detzrio siempre existe y se tienen
dos formas de obtenerlo:

1. diagonalizandda matriz de transicion (si es diagonalizable) y calculando el estado
estacionario como en la expresion (7);
2. sise llamav a la suma de los componentes del estado inicial, el estado estacionario es

el vector propio de la matriz de transici@ésociado al alor propio_  p cuya suma de
sus componentes vale .

2.5. Tiempomedio de recurrencia

Al nimero de transiciones que hace el proceso de ir de un e&aaon estaddO por
primera vez se le denomina tiempo medio de primer paso

CuandoQ "Qelvdor‘ es justo el nimero de transiciones hasta que el proceso regresa
al estado iniciaky a este valor se le llama tiempo medio de recurrencia.

Para poder calculagstostiempos, es necesario que las cadenasMirkov que se

utilicen sean ergdicas, es decir, describan un proceso en el cual es posible avanzar desde un
estado hasta cualquier otro estado.

2.5.1. Funcién de probabilidad
Se le llama tiempos de recurrencia al tiempo (dias) que tardaria de media una cotizacién
en pasar de un estado a otro. [Bste modo, se puede tener una idea de cuanto tiempo tarda
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una cotizacién un subir o bajar uno o mas estados, lo que puede ser una ventaja a la hora de

invertir ya que si una cotizacion alcanza cierto estado se puede intuir cuanto tiempo tardara
dicha cotiacion en bajar.

Denotamos'Q a la probabilidad de ir desde el estadftal estadoQen ¢ pasos por
primera vez.

Tenemos entonces:

Pasos 1 2 3 4
Probabilidades Q Q Q Q

Claramente se tiene:

(9223

M o[ Qn "Qh E "Q 0

2.5.2. Resolucion de los tiempos
Como generalmente es bastante la carga de trabajo calculd® lpsra todas lag, se

suele optar por obtener el tiempo esperado de primera pasada del estatlestado’Cle la
siguiente manera:

,
1y 7w o

o P i Q "Q  ph
e )
r £EQ I Q Q p8
w

‘ p r‘] ‘

Para la aplicacion de los tiempos de recurrencia se ha utilizado la matriz de transicion y
se ha convertido ésta en un sistema de ecuaciones con tantas incognitas como estados tenga.
En primer lugar, se divide la matriz de transicion en filas, pupstocada fila corresponderéa a
una ecuacion del sistema. A continuacion, se transforma la columna del estado que se esté
analizando en unos. Seguidamente, se afiaden en cada una de las filas los valores con las
incégnitas , siendce el estado correspondnte que acompafie al valor de la columna.
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Para la resolucion de este sistema de ecuaciones se utilizara el programa informatico
Mathematica con su comando Solve. Se aplicara a cada uno de los tiempos y no Unicamente a
uno, con el objetivo de conocer éinpo medio de transicion de todos ellos.

3. Aplicacion del modelo

En este apartado se desarrolldegibase matematica explicada en el apartado 2 con
datos reales de empresas importantes del IBEX 35. De este modo, se aplicaran las Cadenas de
Markov a los suyacentes cotizados seleccionadas sus Ultimos dos meses de cotizacilos
cuales son Inditex e Iberdrolhos datos histéricos de ambas empresas se han obtenido de la
pagina web de Invertia.

En primer lugar, cabe destacar las razones de la seleccidws dectivos financieros
seleccionados. Una de las razones es la importancia y el gran peso de Inditex e Iberdrola en el
IBEX 35, puesto que al tratarse de un mercado bursétil de capitalizastdis computan en
mayor medida, es decir, un cambio en la eedn de estos subyacentes supone una mayor
influencia en la evolucion del mercado de valores espafiol, ya que representan el 18,75 % del
pesototal.

Sies cierto que se podrian haber seleccionado otras empresas del IB&XB&n con
gran peso sobregte como puedan ser Santande¥4,97%) o BBVAY,62%) pero otro motivo
de exclusion fueel interés por escoger dos empresas con tenden@asestos Ultimos dos
mesesopuestas. Asi pues, se observara el modelo desarrollado en una tendencia a la baja como
esel caso de Inditex y una tendencia al alza como es el caso de Iberdrola.

Finalmentey antes de pasar a explicar el desarrollo del modelo, cabe mencionar que
como punto de inicio del calculde la matriz de transicion (matriz de probabilidades) se han
seleccionado diferenenimercs de estados. Esto se debe a que inicialmente se realiz6 la
investigacion con 5 rangan ambossubyacentesobteniendo extrafias predicciones el caso
de Iberdroh, error queposteriormentese explicara. Por lo tanto, el modelo que se desarrolle
en el cao de Inditex sera con 5 rangmsentras que el modelo que se desarrailen Iberdrola
sera con 8 rango&El proceso y la utilidad de ambos modelos seran iguzdbs mencionar que,
en el transcurso de este trabajo, se utilizaran las palabras rango y estado indistintamente, puesto
gue cuando una cotizacién esta en un estado u otro, significa que se encuentra en el rango que
conforma ese estado.

A continuaciorse deallaracomo ha sido el proceso de calcd®la matriz de transicion
paraambas compafiagsi como el célculo del estado estacionario

En primer lugar, para el calculo de la matriz de transicion, era necesario obtener los
datos histéricos de amba®mparfiasSe decidié escoger unicamente loatds historicos de los
altimos dosmeses de cotizacioy obtenerla evolucion y tendencia mas inmati ya quegl
objetivo era conseguir una prediccion a 5 dids se ha considerado conveniente la seleccion
de cotizaciones de hace seis meses 0 un afio puesto que para una prediccidn a corto plazo la
influencia de los diferentes factores en la cotizacién puede haber cambiado debido a la
incertidumbre en los mercados. Si que seria conveniente escoger un nimelr chay
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cotizaciones B caso de requerir una prediccion a mas dias vistados datos de una evolucién
a corto plazao van a ser representativos ena prediccion a largo.

En segundo lugar, para la obtencion de los estados de la matriz de transicion, se
utilizaron percentil es. Al principio se penso
obtenian algunos rangos con pocas cotizaciones mientras que en otros se ubicaban gran parte
de las cotizaciones. Asi pues, se calcularon el maximo y el minim@akizhcidén en los datos
historicos seleccionados y se procedié a calcular los percentiles que marcarian los estados de
nuestra matriz detransicion futura. Se empezarom realizar pruebagon 4 rangos pero
finalmente se decidieroB, ya que las soluciomeresultaban mas realistas, exceptuando el caso
de Iberdrola, el cual seguia siendo irreal puesto que, al tratarse de una tendencia al alza, la matriz
de transicion indicaba que la cotizacion cuando llegaba al estado 2 no pbdiaalcestado 1
por faltade datos,o cual es totalmente falso, ya que la matriz de transicion debe permitir que
la cotizacion llegue de cualquier estado a cualquier otro. Con Iberdrola se eligieron 8 estados
con el fin de darle un margen mayor y posibilitar que todos los estamloesen al anterior.

'Oy, : El activo finaciero se encuentra en el randoen el dia.
'Oy, : El activo finaciero se encuentra en el ran@cen el dia.
'O+ : El activo finaciero se encuentra en el rangoen el dia .
'O+ : El activo financiero se encuentra erango4 en el dia .

'Oy, : El activo finaciero se encuentra en el rangcen el di.

La matriz de transicion representa un modelo dinamicorgpeesenta los cambios que
sufren las cotizaciones de unos afia a otros.En la matriz de transiciébn se agrupan las
probabilidades que hay, con los datos histéricos y los cambios que experimenta la cotizacion de
un rango a otro, de que una cotizacién que se ubique en un estado en concreto, al siguiente dia
de cotiza&ion se encuentre en el mismo estado o en otro diferemtembién se debe mencionar
gue, en la realizacion del trabajo, el periodo que se utilizara sera el dia, ya que las cotizaciones
de la Bolsa cambian con dicha frecuencia, sin tener en cuenta loslirs=snana, en los cuales
la Bolsa espafiola cierra y no se producen cambios en dichos dias.

En las Cadenas de Markov, la probabilidadue, enel dia¢ p, la cotizacion estén
un estado determinado depende del estado e que estuviese en el diaSe van a especificar
alguna de las probabilidades de los estados:

O

Ca

. Op o
0 Op

< ¢

Or Oj

-
Ca

Esta ecuacion representa la probabilidad que exd# que, estando en el dig la
cotizacién se encuentre engngol, se mantega enel rango 1 en el dia p.

00 Of .

O On L Oj

-
Ca
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Esta ecuacion representa la probabilidad que exi que, estando en el dig la
cotizacion se encuentre englngo 1 y cambie al rango 2 en el dia p.
00 Ofp .
0 O

n 00p O

Esta ecuacion representa la probabilidad que exid# que, estando en el dig la
cotizacion se encuentre englngol y @ambie al rango 3 en el déa p.

00O, Of .

; 0 0r Of =
n h h 5 OF

Esta ecuacion repsenta la probabilidad que exéstde que, estando en el dig la
cotizacion se encuentre englngol y cambie alango4 en eldiac  p.
00O, Of .
0 Of

n 00r ©Op

Esta ecuacion representa la probabilidad que exi# que, esindo en el diz, la
cotizacion se encuentre englngol y cambie atango 5 en el dia  p.

Tras definir algunas de las ecuaciones, se define la matriz de transiciarcual sera
una matriz 5x5 en el caso de Inditex y una matriz 8x8 en el caso de |be@irdtaelementd
representa la probabilidad de estar en el rari@o pasar al rang&en el diasiguiente Asi, se
obtiene la siguiente matriz:

|"] r] n n r] Il
Mmoo
0 L
men o n e
w A 0 A Qv

La matriz de transicion se trata de una matriz estocastica, por lo que la suma de los
elementos de cada columna es 1. Es decir, las columnas son vectorebdkilpad.

Comohemos visto, sb es una matriz de transicion de una cadena de Markov, 1 es un
valor propio y el estado estacionario es el vector de probabilidad (la suma de sus componentes
suma 1) asociado al valor propio 1.

El objetivo de los calcudcanteriores es obtener el estado estacionario, el cual indicara
la probabilidad de que la ti@aacién se encuentre en un rangootro en el largo plazd&s por
esto que una parte importante de la aplicaciéon de este modelo es la obtencién de los datos
historicos pues es el @en de la matriz de transicion.

El modelo que se desatla en este trabajo consideralevanteque para realizar una
prediccion a corto plazse utilicen datos historicos de la cotizacion del corto plazo, puesto que
aprovechara la evatién y la tendencia que ha tenido recientemente sin dejar de utilizar un
namero importante de datos que también es necesario para realizar el modelo.

Finalmente, se obtendran los estados estacionarios, los cuales se utilizaran, junto con
una condicion imial, para calcular la prediccién a 5 dias vista. Esta condicién inicial sera la
ubicacion de la cotizacion, en qué estado se encuentra, en el inflante
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También se calcularan los dias de recurrencia (dias de media) que tarda ureactivo
mantenerse en amnismo rangm encambiar a otrale los rangos

3.1. Inditex
En este apartado del trabajo examinaremos las soluciones que nos devuelve el modelo
y la informacion que dgsende junto a estos resultados para Inditex.

En primer lugarse ha desarrollado una hoja d@élculg en la cual se han afiadido los
datos historicos de los Ultimos 2 meses de cotizagibuna tabla en ordede mayor antigiedad
a mas recientekEsta tabla esta clasificada de la siguiente manera: en la columna diicdelot
esta el numero de dias de cotizacion que ha habido desde el 26/04/2019 al 27/06/2019, que en
el caso de Inditex son 44 dias. La columna de Fecha junto con la columna de Cierre definen el
precio de la cotizacién en los diferentes dias de los dagisricos.

Sobre estos datos se ha realizado gnafica con la evolucién del comportamiento de
la cotizacion en los ultimos dos meses con el objetivo de comprobar la tendgoeian este
caso hasta poco mas de la mitdd la funciénes bajista mientragjue la Ultima mitad aaba
siendo alcista pero si@canzar el precio inicial

Ademas, tal y como se ha explicado anteriormerge hacalculado el maximo y el
minimo de launciéncon el finde obtener el inicio del rango 1 y el final del rafigyp de et
manera eterminar los diferentes ranga®n la ayuda de los percentild®ara los percentiles se
ha utilizado la funcion de Excel: 0 O'Y 6 O0 WD & ¢ '0'Q "B RGN H
manteniendo fija la columna de 0.2, 0.4, 0.6, paa calcular el percentil correspondiente en
cada caso.

Estos son losangos que se determinan mediante los percentjppasa el modelo de

Inditex:
A B C D E F G
7
22
23 [MINIMO [ 24,05
24
25 | MAXIMO [ 26,97
26
27 0.2 24,93
28 04 25084
sq | PERCENTILES G
30 08 25404
3
32 INICIO FINAL
33 |ESTADO 1 24,05 24,93
34 |ESTADO 2 2203 25064
35 |ESTADO 3 15064] 25072
36 |ESTADO 4 25272 25404
37 |[ESTADO 5 25,404 26,97
Hgura 3.1 1. Hoja de calculo “Ex.perimento” rang

Fuente: Elaboracion propia.
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Como seuede observar en la siguiente imagen, también se realizé una (@idacual
se la ha llamado TablaDefinitiyggra determinar automaticamente en qué estado se encuentra
una cotizacién en un instante cualquienediante lafuncion de Excély’O

Para magr detalle, laecuacionque se ha utilizado ha sido la siguiente:
SYA Acx 4AAT ASAFEE ED@BDA A$ AFEEE K O@ACRMT

Utilizando siempre el precio inicial y el precio final de cada uno de los rangos para cada
uno de los estados. De esta manera, se ha logrado clagd&antizaciones de los diferentes
dias en Ig estados a los que pertenecen utilizando el 1 y el O gagda suma total fuese mas

sencilla.
A B C o E F o H J K L L L] =} P o
: EXPERIMENTO |
3
: Cierre
3 27,500 IDENTIFIE] Fecha n Cielln ESTADO1 ESTADOZ ESTADO 2 ESTADD 4 ESTADOS
7 7,000 . a 0 0 0 1
& 500 \ﬂ‘_“ I a 0 0 n 1
a 6,000 \ . I a 0 0 ] 1
10 5,500 a 0 0 ] 1
1 || zs0m z A AW [ ¥ [ i i ] 1
12 500 \-\ f-’ Oara a 0 0 n 1
13 | | 2e0m - a [ [ 1 1
" 3,500 a 0 0 1 0
5 || 2300 [ 0 1 i [
18 2,500 a 0 1 n n
i o e o o @ @ ] 1 i ] ]
15 T A A A 0 il 1 ] 0
w | & & ¢ o eqﬁ -o‘{ﬂ( o ] i [ 0
0 o o o ] 1
Bl u 0 0 ! u
22 [MARIMD [H] EXE i 1 i} i i
23 04 25,064 a 0 1 0 0
24 (TS FERCENTILE 65| 277 o 0 0 i 0
S 0.8 26,494] i 0 0 0 0
26 INICID FIMAL a 1 0 0 0
o7 |[ESTADOT 24,05 24,93 |CUTIZACIUNE 44' a 1 0 o 0
o8 |[ESTADOZ 24582 26,064} a 0 1 o 0
23 [ESTADDZ 26,084 26,272} 1 0 0 [ [
=0 |ESTADOY 26,272 26,494 a 1 0 0 o
1 |[ESTADOS 26494 26,97) 1 0 0 o o
52 1 0 0 n n
33 1 0 0 ] 0
34 1 0 0 ] 0
=3 1 0 0 0 o
36 a 0 1 n n
3T a 0 0 1 0
38 ¥ a 0 0 1 0
H H A 13 1 ”
Figura3.2Hoj a de calcul o Experimento dat os h
., .
Fuente: Elaboracién propia
I hoj d A | I “ [ ”
En a 0] a e ca cu (0} Experlmento S e enc

historicos de los ultimos 2 meses c#izacion de Inditex. El tratamiento que se realiza con este
historico de valores es, teniendo en cuenta los rangos creados mediante los percentiles, se utiliza
una ecuacion en la tabla para determinar en qué rango se encuentra cada uno de los dias de
catizacion.
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Finalmente, los resultados obtenidos de la TablaDefinitaaindican que la cotizaciéon
de Inditex ha estado 8 dias enrehgol, 10 dias en ehngo2, 8 dias en ehngo3, 9 dias en el
rango 4 y 9 dias en el rangoLos percentiles, por tanto, han cumplido con su tarea, ya que la
idea iricial que se tuvo para utiliZas fue que dejara un nimero parejo de cotizaciones en cada
uno de los estados, lo cual baurrido.

31 1000612013 25,430 0 1} 0 1 0
32 THOE!2013) 25,280 0 1} 0 1 0
33 120612013 25,020 0 1 0 1] 0
3 130612013 25,710 0 1} 1 1] 0
35 102015 25,000 0 1 0 ] 0
36 170612015 24,880 1 1} 0 ] 0
37 180612019 24,360 0 1 0 ] 0
35 1300612015 25,000 0 1 0 ] 0
39 Z0N0EIZ01S 24,330 0 1 0 ] 0
40| 20612013 25,470 0 0 0 1 0
4 ZH0EIZ01S 25,430 0 0 0 1 0
42 250612013 25,240 0 0 1 ] 0
43 ZBI0E12013 25,500 0 0 0 ] 1
4 210612013 26,310, 0 1} 0 1] 1
0 1} 0 1] 0
0 0 0 i 0
TOTAL g 1o g g 5/
[Cotizaciond  dd]
[Comprobad 0]

Fgura3.13.Hoj a de <c al c ul oshistérirop Inditexifieald t o” dat o
Fuente: Elaboracion propia.

Ademd, esta tabla ha sido de gran utilidad no solo para calcular las transiciones que se
han realizado de un estado a ofino tambien para identificar de qué estado a queéado ha
sido dicharansicion puesto que si en el Identificador 1 esta@ngol y en el Identificador 2
esta en etango3, por ejemplo, significa que de un dia para otro la cotizacion hdash precio
pasando del ranga alrango3.

Para averiguar la cantidad de tragzishes que ha#bido de cada uno de los rangmtos
demas se ha construido otra tabla utilizando de nuevo la funcion del B&Cl cual se ha
desarrollado de la siguiente manera:

YO OMD OY0) BIXYPPOL OY 00 @i Yo pht
Es decir, inicamente lo que esta diciendo dicha funcién es que si en la fecha actual hay
un 1 y en la fecha siguiente hayp 4 en el mismo rang¢en el caso de que estuviésemos
estudiando la transicion del randoalrangol) afiada un 1 en dicha posiciésiya condicion no
se cumple ponga un 0. De las 44 cotizaciones suponen 43 cambios ya que la ultima cotizacién
no tiene cotizacion con la que comparar. Esta tabla nos desglasanisas transicines se han

producido del rangd al 2, del 1 al 3, del 14l también del 2 al 3, del 3 al 1, etc, es decir, todas
las combinaciones posibles. Un breve ejemplo de la tabla completa es el siguiente:
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A B C D E F G H I J K L
2 [ 1,1 1,2 1,3 1,4| 1,5 21 2.2 2.3 24| 2,5 3.1
132|TOTAL 4 3] 1] 0| 0| 2 3] 4 1] 0| 1]
133
134
135 Comprobaciorl 43'
136
137/camBios | 3]
138
Figura3.4Hoj a de cé&l culo “Cambios” resultados

Fuente: Elaboracion propia.

A continuacién se ha creado una hdgcalculo auxiliar a las deméa. utilidad de esta
hoja ha sido la de facilitar ehlculode datos posteriores. Esta hoja se ha llamado Transposicion
y seha realizado para que resulten sencillo los célculos enjigdiguiente y Ultima, llamada
Matriz.

A B C D E F
Auxiliar

S W o w kW

A 1
5 2
4 3 Sale del 2
1 1 <
11 o o
12 1 1
13 2 2
14 1 ) Sale del 3
15 3 4
16 1 o]}
17 1 1
18 2 2
19 2 3 Sale del &
20 3 4
21 1 o
22 o]} 1
23 o 2
24 o 3 Sale del 5
25 2 4
26 6 o]}
Fgura3.15.Hoj a de calculo “Transposicién”

Fuente: Elaboracion propia.

El significado de esta hoja no es mas que la cantidad de transicionescetidasiones
gue van del rangd al 1, dekrangol al 2, defangol al 3 y asi sucesivamente. Tal y como se
puede observar en |l a i magen antealacotumnaBe | grupo
refiere al rangan el instante& mientras que la posiciéon de los nimedssla columna @dican
elrangoen el instante&e  p, siendo el 0 alango5. La columna B es el nimero de veces que se
ha repetido una transicion de uangoal otro.De esta manera, se podria leer que la transicion
delrangol al 1(el cual representa en la hoja las coordenad2) & decir, la transicion de estar
en un momento cualquiera en eangol y al siguiente dia de cotizacion estar de nuevo en el
rangol se ha repetido 4 veces.

En la hoja de Transposicion se ha utilizado la formula siguiente para la columna B:
YY® YO O 0 ©%a oMpéotp o ¢

Ademas, para poder calcular autométicamente el nUmeraahgosse ha utilizado la
formula

YO YOOOO) 6 0 6 "YYAM I 6 "Y' YADG
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utilizando | as cel das daaumkradetamgpsaF2)'ymat ri z”
namero de rangomenos uno (F4).

Al explicar la siguiente y dltima hoja del Excel se comprendera la utilidad de la hoja
anterior (“Transposicion”), asi como de todas |

La hoja “Matri z e s ¢ tadoglas datos més anpodtantesyde r e c a b a
hojas anteriores para formar la matriz de transicion, la cual sera el inicio de los célculos
realizados mediante el programa informéatico Mathematica. Mathematica se ha utilizado para,
mediante la matriz de transicionbtener los vectores y valores propios, asi como el estado
estacionario, la prediccién a 5 dias vista y los tiempos de recurrencia.

Laultima hoja se divide de la siguiente maneen las columnas de la A a laeChsin
copiado los ranggssimplemente como recordatorio para la matriz de transicién. En segundo
lugar, se ha indicadel nimero derangosy el nimero deangcs menos uno, como ya se ha
dicho anteriormente, para el calculo automéatico del nimeraalegosy para la realizacion de

l a hoja “Transposicion”
En cuanto a | o real ment e rleslceddascEB:Fl12, edlas | a ho
cual es se han obtenido | aSgrasposicedis pmpar d ac add umma

los estados iniciale€s decir, en el caso del estado 1 se han sumado las celdas B2:B6 de la hoja
“Transposicion”

Por ultimo, se ha obtenido la matriz de transicion. Esta matriz de transicion se obtiene
de la siguiente manera: dividendo el nUmero de veces queango camba a otro entre el
namero de veces que ha salido del misranga Un ejemplo podria ser d&®anga3 (columna)
alRangal (fila), se obtendria dividiendo elimerode veces que la cotizacion ubicandose en el
rango3 en eldia¢ ha pasado atangol en eldia&¢ p, que en este caso ha sido 1, entre el
namero de veces gue se ha producido un cambio iniciandose desategel3, que en este caso

ha sido 8. El resultado sera0,125, tal como indica la celda L7.

Finalmente se realiza la suma de las columrekdnatriz como comprob@mn de que
la matriz es estocastica

A B C D £ F G H | K L M il

MATRIZ

|Numero de estados | 5

1
2
3
4 INICIAL ~ [FINAL (Estados -1 | 4
slesanol | mps]  m3 ACTUAL

AETA S ESTADO 1 [ESTADO 2 [ESTADO3 [ESTADO4 [ESTADOS
7lemoos | s s ceuipe [ETAD01 0% 02 ol ot 0
3 lesanos | s asue Sale del 1 g B0z [ 03 03 o[ onmm 0
g [esanos | s8] 27 Sale del 2 1 1003 | 015 04 ous| o 0
i) Sale del 3 f ESTADO 4 o o] o3[ om0
11 Sale del 4 p ESTADO S 0 o) ou oami] 0
12 Sale del 5 B

ik [sumaat | 1| 1 1 1 1
1

1

1

4 |Comprobac'|on | 43|

3 [campios |

FHgura3.16.Hoj a de calcul o “Matriz
Fuente: Elaboracion propia.

37



UNIVERSITAT
POLITECNICA
DE VALENCIA

= ADE

FACULTAD DE ADMINISTRACION Y
DIRECCION DE EMPRESAS. UPV

A continuacion, se explicaran los célculos realizados en el programa Mathematica. En
primer lugar se debe trasladar la miatde transicion al Mathematica. Para efie,han utilizado
las formulas siguientes, para importarla de la hoja de célculo ya explicada, ademas de tener que
indicar las coordenadas que debia seleccionar el programa para obtener la matriz de transicion.

Leer de la excel la matriz de transicion de la cadena de
Markov

Ponernos en el directorio de trabajo y leer la excel

2= SetDirectory [NotebookDirectory[]];

g = Import[ "COTIZACION EMPRESAS CORRECTO 2.8.xlsx"];

Seleccionamos la hoja y las coordenadas de los datos

(3= hoja =7;
filaini = 7;
filafin = 11;
colini = 18;
colfin = 14;

M=g[[hoja]][[ filaini ;; filafin, colini ;; colfin]];
MatrixForm[M]

8.5 8.2 @.125 8.111111 @&.
8.375 8.3 9.25 @.222222 .
9.125 8.4 ©9.125 ©.222222 4.

a. 8.1 8.375 ©.3333332 8.25

a. 8. @.125 ©.111111 8.75

Figura3.17. Importacién de la matriz de transicion del Excel al Mathematica
Fuente: Elaboracion propia.

Una veztrasladadala matriz de transicionse procedera al calculo de los valores y
vectores propios mediante la funci@Q QQe¢ i wi 0 Qa

= {val, vec} = Eigensystem[M];
Print[ "Valores propios -> ", val];

Print[ "Vectores propios -»> ", MatrixForm[vec] ];

Valores propios -» {1., 8.735237, 8.346357, -0.120094, @.0463336)

9.414224 @.51778 ©.414224 ©.466082 @.414224

-@.381085 -@.365511 -@.249951 @.174649 9.881899

Vectores propios -= 8.598214 @.8895381 -0.228251 -0.720526 @.269024
-0.08346149 -0.14983% @.7869  -0.597675 -0.8367249

-0.1e4299 @.377417 9.47425 -0.787499 0.8401387

Fgura3.18. Calculo de los valores y vectores propios en Mathematica.
Fuente: Elaboracion propia.

Comobl es una matriz de transicion de una cadena de Markov, 1 es un valor propio y el
estado estacionario es el vector de probabilidad (la suma de sus componentes suma 1) asociado
al valor propio 1.
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El vector propio asociado al valor propio 1 se obtiene:

131= wec[[1] ]
Total[vec[[1]]]

8.414224, 8.51778, 9.414224, 0.466002, 8.414224
Swie= 2.22646

Fgura3.19. Calculo del vector propio asociado al valor propio 1 en Mathematica
Fuente: Elaboracion propia.

Pero el resultado que se obtiene de la suma de sus componentes no es 1. Para que sea
de probabilidad se dividira por la suma de sus componertsspues obtendremos ektado
estacionario que multiplicado por 100 daré las probabilidagescentajes)de que en el largo
plazo la cotizaén de Inditex este en un rangootro.

In[15)= estadoEstacionario = vec[[1])] / Total[vec[[1]]]

Total [estadoEstacionario]

ut[1! @.186847, B.232558, 0.186047, ©.200302, 0.156847

ut] 1.

Ahora si suma 1, Si multiplicamos por 100 ...

In[171= 100 estadoEstacionario
ut[17 18,6047, 23,2558, 16,6047, 26,9362, 18,6047

Fgura3.110. Célculo del estado estacionario en Mathematica
Fuente: Elboracion propia.

Tras obtener el estado estacionario se puede desprender de él informacion valiosa para
analizar el comportamiento futuro de Indite€omo ya se ha mencionado anteriormente, en
este trabajo se van a utilizar datos histéricos del cortomlaara aprovechar la tendencia del
activo financiero y calcular una prediccidon a corto plazo, puesto que al corto plazo es muy
probable que continlie con la tendencia vista hasta la fecha mientras que a-taegboplazo
es mas probable que cambie.

Del estado estacionario se puede decir que

- Laprobabilidad de que la cotizaa de Inditex esté en el randoen el largo plazo es de
18,60%

- La probabilidad de quéa cotizacién esté en el ran@oen el largo plazo es 22,25 %

- La probabilidad de quéa cotizacién esté en el ran@oen el largo plazo es HE8,60 %

- La probabilidad de qu& cotizacién esté en el randoen el largo plazo es 20,93 %

- La probabilidad de quéa cotizacién esté en el ran§oen el largo plazo es HE8,60 %.
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El siguiente paso es calcular la prediccion a corto pladéafvista). Para etalculose
ha utilizado la funciom @6 1 "Qw Oydavekpresiond 0 & . Asi pues necesitamosuna
condicion inicial, que en este caso sera la posicion detilzacdn en ekstado0. En este caso,
l a 40ltima cotizaci én recabada es | a del di a
encuentra en el tramo d§5.494, 287], el cual constituye alango5. Es por ello que en el
vector de la condicion inicial & se encuentra en la 52 posicion.

Table [MatrixPower[M, t].{0, 0, 0, @, 1}, {t, 8, 5}] // MatrixForm
2. 2. 2. 2. 1.
2. 8. 2. 8.25 2.75

8.9277778 @.@555556 ©.@555556 ©.270833 ©.590278
9.862037 0.101157 ©.0928241 ©.264236 ©.479745
9.8922126 ©.135536 ©.11854 @.25294 ©.48772
©.116135 @.161884 ©.136767 ©.242512 @.343581

Figura 3.111. Calculo de las predicciones a 5 dias de la cotizacién de Inditex
Fuente: Elaboracion propia.

Tal y como se muestra en la imagen anterias, probabilidades que van surgiendo se
van acercando cada vez mal estado estacionari@aunque todavia lejodegando en el 5° dia
a las siguientes probabilidades:

- La probabilidad de que la cp#icion se encuentre en el ranfjes dé11,61 %.
- La probabilidad de que la cpécion se encuentre en el rangaes dé16,10 %.
- La probabilidad de que la cp#icion se encuentre en el rangas dé13,67 %.
- La probabilidad de que la cpécion se encuentre en el rangaes dé24,25 %.
- La probabilidad de que la cpéicion se encuentre en el ran§aes dé34,35 %.

Porultimo, se calcularan los tiempos deaurrencia, los cuales indicahtiempo medio
(dias) que tardaria leotizacion de pasar de un estadmtro. El célculo de este apartado se ha
realizado mediante un sistema de ecuacigngara cada uno de los ranga®n 5 incégnitas
correspondiates a cada uno de los ranggsitilizando para ello la matriz de transiciomn
ejemplo del sistema de ecuaciones que se forma es el siguiente:

#++exsx+ TLEMPO 1

mf1l) =1. +8.375m[2] = 8.125m[3]

mf2) =1, +@8.3m[2) +@.4m[3] +@.1lm[4)

m{3] =1+8.25m[2] +8.125m[3] +8.375m[4] +@.125m[5

m4)] =1+8.222273m[2) +8.222222m(3] +8.333333m(4] +9.111113Am 5]
m[5] =1. +8.25m[4] +B.75m[5]

m(1] +5.375 m[2] +8.41414 m[3] +9.75758 m[4] +9.86869 m[5) -+ 13,8687

Hgura3.112. Resultados de los tiempos de recurrencia del estado Indéex
Fuente: Elaboracion propia.

En la imagen anterior se puede observar como la matriz de transicion para el tiempo 1
se convierte la columna del estado 1 en unos, mientras que las filas se suman entre ellas
afadiendo una incégnita en funcién de la columna a la que corresponde el walacgmpafa.
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Los resultados que desprende son los siguientes:

- El tiempo medio que pernmeece una cotizacion en el ranfees 5,3®ias

- Eltiempo medio que tarda ureaotizacionde pasar del rangt al 2 es d8,41dias
- El tiempo medio que tarda ur@tizacion de pasar del randoal 3es de9,75dias
- El tiempo medio que tarda ur@ptizacion de pasar del randoal 4es de9,86dias
- Eltiempo medio que tarda uraotizacion de pasar del randaal 5es del3,86dias

Las ecuaciones y los resultados pdrteenpo 2 esto es, para el estados®n:

#wwxx++ TLEMPO 2

m(1] =1. +8.5m[1] +@.135m[3]
m(2] =1. +8.2m[1] +@.4m[3] + B.1m[4]

m(3] =1+@.125m[1] + 8.125m[3] +@.375m[4] + 8.125m(5]

mi4] =1+8.111111m[1] +@.222222m[3] + 8.333333m[4] + 8.111111m[5]
m(5] =1. +8.25m[4] + 8.75m[5]

m{1] -3.31313 m(2] 4.3 m[3] +5.25253 m(4] +5.363684 m[5] - 0.36364

Fgura3.113. Resultados de los tiempos de recurrencia del estado 2 de Inditex
Fuente: Elaboracion propia.

Mientras que para los demés tiempos son los siguientes:

....... TIEMPO 3
m(1] =1. +@.5m[1] +@.375m[2]

m(2] =1. +8.2m[1] +8.3m[2] ~B.1m[42]

m(3] =1+@.125m[1] +@.25m[2] +B.375m[4] + @.125m[5]

m4)] =1 +8.111111m[1] + S.222222m[2] +B.333333m([4] +»9.111311m[5]

m[5] =1. +©.25m[4] + B.75m[5]

m[(1] —4.57576 m(2] - 3.434348 m[(3] = 5.375 m[4] —4.58589 m[S] - &.58889
....... TIEMPD &

m(1] =1. +8.5m[1] +8.375m[2] - @.125m[3]

m(2] =1. +8.2m[1] +@.3m[2] ~B.4m[3]

m(3)] =1 +@.125m[1] + @.25m[2)] + B.125m[3] + B.125m[5]

m4] =1 +8.111111m([1] + 8.2223223m([2)] +B.222222m([3] + 9.111311m[5]

m[(5] = 1. +8.75m[5]

m[1)] + 7.93930 m[(2)] +&6.36364 m[(3] + 2.66667 m(4] + 2. FFFTE m(S] = 4.
....... TIEMPO S

mi(1] = 1. +8.5m[1] +8.375m[2] - @.125m[3]

m(2] =1+@.2m[1] +@.3m[2] +B.4m[3] - S.1m[2]

m(3] =1 +8.125m[1] »@.25m[2)] +@.125m[3] + @.375m[2]

m(4] =1 +8.111111m[1] + 8.2222322m(2] +©B.222222m([3] + B.333333m (4]

m[5] =1. +@.25m[ 4]

m[1] - 21.3131 m[2] - 19.9545 m[3] - 17.3889 m{4] = 17.5 m(5] - 5.375

FHgura3.114. Resultados ddos tiempos de recurrencia de Inditex
Fuente: Elaboracion propia.
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[ 5.375 B8.41414 9.75758 9.B6BE9 13.8687
3.31313 4.3 5.25253 5.36364 9.36364
4. 57576 3.43434 5.375 4.88889 B5.53389
7.93939 6.36364 4.66667 4.77778 4.

1 21.3131 19.9545 17.3889 17.5 5.375

Hgura3.1.15 Matriz de los tiempos de recurrencia de Inditex
Fuente: Elaboracion propia.

En dltima instancia se ha realizado una matriz que agrupe todos los tiempos de
recurrencia de Inditex, para asi tener una vision global de cada uno de ellos.

3.2. Iberdrola

A continuacion se explicaran y analizatas resultados que se obtengan del modelo
aplicado a la cotizacion histérica de Iberdrola.

En primer lugar, y al igual que ehcaso de Inditex, se ha realizado una hoja de célculo
afiadiendo logiltimos dos meses de cotizacién en orden de méas antigiiedad a menor. La tabla

creada se divide en 3 columnas: “ldentificador’
que van dede el 02/05/2019 hasta el 02/07/2019, los cuales, como se puede comprobar, son 2

meses. En este caso hay 44 cotizaciones entre ¢
cada una de |l as cotizaciones quedgaelhvdloodea | a t e

las acciones en cada una de las fechas, completan la tabla.

Ademas en esta misma hoja se lesdrrollado unaraficacon las fechas y cierres de las
cotizacionesasipues se puede comprobda tendencia que tiene Iberdroken los Ultimos 2
meses. Como se puede observar, la temzda de Iberdroldha sido al alza, por lo que al corto
plazo la cotizaciédeberia mantener esa tendencia.

También se ha creado una tabla con los maximos y los minimos de los datos de cierre
para oliener el inicio delrango 1 y el final delrango 8. Tal y como se ha comentado
anteriormente, este modelo constaria de 8 rangedsta la incapacidad del modelo de
representar fiégmente la realidad con 5 rangoBI motivo era que, utilizandor&ngos la mdriz
de transiciéncalcuhda no permitia pasar del rangd al 1, es decir, una vea totizacion
alcanzase el rangd o superior, jamas iba a poder volverahgol, lo cualva en contra de la
posibilidad de que la cotizacién suba y baje de una formdalaaEs por esto que a diferencia
del caso de Inditex, para eélculode los percentiles, se han utilizado 0.125, 0.25, 0.375, 0.5,
0.625, 0.75 y 0.875 utilizando la formula ya vista:

0 '0'Y 6 ‘00 "W & ¢ 'O Q"B MIRBDC D
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Los rangos que se obtienen con los percentiles utilizados son los siguientes:

a, E C

21

22 | MAXIMO 8,665]

23

24 | MINIMO 7.53]

25

26 0,125 7,656
27 0,25 7,8155
28 0,375]  7.857375
% | PERCEMNTILES 0,5 E,0835
30 0,625 B,38475
31 0,75 B,A47975
32 0,875] &508875
33

34 INICIO FINAL

35 |[ESTADO 1 7,53 7,656
36 |ESTADD 2 7,656 7,8155
37 |ESTADO 3 7,8155| 7,857375
38 |[ESTADO 4 7,857375 E,0895
39 |[ESTADO 5 B,0895 B,38475

40 |ESTADO & B,38475 B,47975

41 |ESTADO 7 g,47975| B,506875

42 |[ESTADO B B,506875 B,665

Fgura3. 2. 1. Hoja de cal

Por facilitar el calculo automatico de la ubicacion exacta da catzacion en cada uno

L

cul

(0]

Fuente: Elaboracion propia

de los rangosreados se ha desarrolladoain f or mu |l a
esta la siguiente:

E

i mpl ant ada

3PVA Acx 4AAI ASAFEEE EQ@ARBA AS AFEEE K OGN

Exper.i mento”

UNIVERSITAT
POLITECNICA
DE VALENCIA

Esto se consigue utilizando el vallocial y el valofinal de cada uno de los rangos para
cada rangdcolumna). Asi, se consigue clasificar cada dia de cidtizeon cada uno de los
rangossabiendo, con lgpaso del tiempo, de que rango a que rango

F G H

A B c o E
=
EXPERIMENTO
Cierre
2
0
s
7
78 ==
“ —Cien
74
72
7
o b o os e e s o
S e
S
TERID B
MIRIMO!
IMICID) FIMAL
ESTAOO T I T
ESTADD Z =
ESTADD S D T
ESTADO 4 757375 8,0535)
ESTAOOS 50655 @387
ESTADD® G mirs| et
ESTADD T 5.7975| B B0BeT
ESTADD D VT T

Hgura3.2.2Hoj a

de

3
0
7
0
T
7

E MSIZ0T
17| 2dmstz0ry] B,UEI
iE IR 5.115]
iE 05207 .03
z0]  230sr207) 5,065
7| s0mson] B0
22] 31052019 7.545]
= L |
24| D4M0Erz073) 5.08]
R I 8222|
EE 5,55
i IR 3,474
28] 1016201 5,426
29| Tih062013] &.407|

calmenkt o

0000 O0CO00O0DO0CO00D000000 4L LO Lo

= IETAIE < |ESTADO 1 ESTADO 2 ESTADO3 ESTADD 4 ESTADO 5 ESTADOS ESTADD 7 ESTADD
a 0 1] a 0 1]

Fuente: Elaboracion propia
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H | J K L M M o} P Q R S T u

25] 05/06/2019] 8,222 o o o 1] 1 o o o

26| 06/06/2019] 8,388 0 0 ] 0 ] 1 o o

27| 07/06/2019| 8,478 0 0 o 1] o 1 o o

28| 10/06/2019| B,426| 0 0 o 1] o 1 o o

29| 11/06/2019| 8,407] 0 o o 1] o 1 o o

30| 12/06/2019] 8,495 o o o 1] o o 1 o

31 13/06/2019) 8,505 o o o 1] o o 1 o

32] 14/06/2019) B,56] o o o 1] o o o 1

33| 17/06/2019) 8,505 0 0 0 0 0 0 1 0

34| 18/06/2019) 8,665 0 0 0 0 0 0 0 1

35| 19/06/2019| 8,514 0 0 0 0 0 0 0 1

36| 20/06/2019| 8,508 o o ] 0 0 o o 1

37| 21/06/2019| 8,552 0 0 1] 0 0 0 0 1

38| 24/06/2019) 8,547 0 0 0 0 0 0 0 1

39| 25/06/2019] 8,451 o o o 1] o o 1 o

A0 26/06/2019] 8,428 o o o 1] o 1 o o

4l| 27/06/2019] 8,386| o o o 1] o 1 o o

42| 28/06/2019 8,376 0 0 0 0 1 0 0 0

43| 01/07/2019] 8,352 o o o 1] 1 o o o

44 02/07/2019 8,491 0 ] 0 0 0 ] 1 ]

o o o 1] o o o o

] 0 ] 0 ] ] 0 ]

TOTAL & 5 & 5 5 & 5 &

[comprobad ]
Fgura3.23Hoj a de calcul o “Experimento” datos hist

Fuente: Elaboracion propia

Al final de la tabla se puede observar como los resultados, que se obtieaplical la
formulas y realizando la suma total, son muy equitativos. Esto es gracias a que los percentiles
ayudan a repartir equitativamente el nUmere dotizaciones entre los rango8si pues, se
obtiene que la cotizacién de Iberdecha estado 6 dias el rango 1, 5 dias en el rango 2, 6 dias
en el rango 3, 5 dias en el rango 4, 5 dias en el rango 5, 6 dias en el rango 6, 5 dias en el rango 7,
y 6 dias en el rangd®

Esta tabla, por consiguiente, ha sido de gran ayuda para identificar posteri@rasn
transiciones de un ranga otro a$ como identificar de qué rango a qué rarngm sido dicha
transicibny a que s e n zhc#n se encuerdra €nel’ranfjo@ent@odue en la
f e ¢ h a atoxizaclon esth en el ran@o esta es la transiamn

En cuanto a |l a siguiente hoja de calculo qu
se utiliza de nuevo la ecuacion de EX¢&ld  para deducir la cantidad de transiciones que van
de un estado a otro.

Y@ 'O®O OO0 X YR oD OY 00 @i Yo rprt

Basicamente, esta férmula funciona de la siguiente margen la fecha actual hay un
1y en lafecha sigemte hay un 1 en el mismo ran@en el caso de que estuviésemosugiando
la transicién del rango 1 al randoo del 2 al 2) afiada un 1 en dicha posicion y si la condicién no
se cumple ponga un 0. Se obtienen 43 transiciones puesto que si hay 44 cotizaciones la Ultima
de todas no tendra con que comparar.
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A 8 c D E F G H I ) K L M
2 | 1,1 1,2| 1,3 14| 1,5] 16| 17| 1,3 2,1 2,3 2,3 24|
132/ TOTAL | 4 2| ol ol ol o o o 1] 2 2 o

135 Comprobacion _

136

isTjcameios | 4

138
139

Figura3.24Hoj a de c &l cul msdeatramsicianes! r esul t ad
Fuente: Elaboracion propia.

Esta tabla nos desglosa cuantas trawsies se han producido del rango 1 al 1, del rango
1 al 2, del rangd al 3, etc. Exactamente, en laimagen anterior se puede observar qameto
de veces quealcotizacién estaba en el randgoy se ha mantenido ela siguiente fecha en el
rangol son 4, ehiumerode veces que ha pasado del rarfgal rango2 han sido Zeces, y asi
sucesivamente.

Una vez obtenidos los cambios, era necesario desarrollar una bajaldulo auxiliar
para facilitar el futuro calculo de la matriz de transicion. La tercera y penultima hoja se ha
Il l amado “Transposici én”

Esta hoja es exclusivamente | o0os resultados
tratar los datos en una columnaamas sencillo para la realizacion de los dékposteriores
que se utilizara para la obtencién de la matriz de transicion.
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B =] C ] E F G
1 TOTAL Bwziliar
z i 1
3 2 z2
4 ] 3
5 ] dq SALE DEL
3 ] 5 1
T ] (5]
3 ] T
] ] ]
1 1 1
1l 2 2
iz 2 3
12 ] dq SALE DEL
14 ] 5 2
15 ] (5]
16 ] T
17 ] ]
12 ] 1
13 1 2
20 3 3
| z dq SALE DEL
2z | o 3 3
2 ] (=]
24 ] T
25 ] ]
bl ] 1
7 ] 2
28 1 3
29 z dq SALE DEL
a0 2 5 q
| ] (=]
32 ] T
e ] ]

Figura3.25.Hoj a deTrcahspod®i ¢i 6 n”
Fuente: Elaboracion propia.

La imagen que se muestra es Unicamente un ejemplo de la tabla entera, de hecho es la
mitad de la tabla puesto que esta hoja de calculo como ya se ha dicho es auxiliar y no tiene
ninguna relevancia mas alla de facilitar el célculo de la matriz de transp@émo que no es
relevante la otra mitad de la tabla.

En | a tabla de | a imagen se pueden observar
en la columna @efiriéndose a los rangan el dig¢ mientras que la posicion de los nimeras d
la columna C indan el rangen el dig€¢ p, siendo el 0 el rang®. La columna B se refiere al
namero de veces que se ha repetido la transicion descrita. Un ejemplo podria ser la celda B30,
la cual indica que la transicion dahgo 4 al rangd se ha repetido 2 veces.

En esta hoja se utiliza para la columna B la siguiente ecuacion de Excel:

Mientras que en la columna C se ha utilizado la formula siguiente, la cual ha servido para
calcular autométicamente el nimero de ested

YO YOOOOD 6 0 6 "YVYAM I 6 "Y' YADM
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A continuacion se explicald ultima y mas importante hoja de calculo del Excel puesto
que es en ella donde se obtiene | a mataiz de 1t
hoja donde se entendera | a utilidad de | a hoja
calculos a ella.

La dltima hoja se divide de la siguiente manera: en las columnas de la A a la C se han
copiado los tamos de cada uno de los ranges este aso 8, simplemente como recordatorio
para la matriz de transicién. En segundo lugahaédicado el nimero de rangos y el nimero
de rangognenos uno para el calcubutomatico del nimero de ranggspara la realizacion de
l a hoja “Trantgamenei ci 6n”", respec

En relacion con | o real mente relevante de |
|l as cuales se han obteni do Tlraasn sspuonsa sc i dden "Il g aa al |
de los rangoiciales.Es decir, en el caso del rangsehan sumado las celdas B2:B9 de la hoja
“Transposici on”

Por ultimo, se ha obtenido la matriz de transiciéon. Esta matriz de transicién se obtiene
de la siguiente manera: dividendo el nimero de veces queango cambia a otro entre el
namero de veces que haalido del mismeoanga Unejemplo podria ser ddRango/ (columna)
alRanga (fila), se obtendria dividiendo el nimero de veces que laaoitbn ubicandose en el
rango7 en el dia¢ ha pasdo al rangaB en el di&€ p, que en este caso han sidpehtre el
namero de veces que se ha producido un canihiciAndose desde el rando que en este caso

ha sido 4 El resultado seria=0,5, tal como indica la celda P14. Esto quiere dgethay un 5%

de probabilidades que si la cotizégise encuentra ehtro del rango7 en elsiguiente dia de
cotizacion esté en el rangd

A B C D E F G H J K L M N o] P Q
1
: MATRIZ ) I
4 INICIAL __[FINAL [Estados 1 | 7] AcTUAL
5 ESTADO1 7,53 7,656
6 ESTADO 2 7,656 7,8155 ESTADO 1 |ESTADO 2 |ESTADO 3 [ESTADO 4 |ESTADOS |ESTADO 6 [ESTADO 7 [ESTADO B
7 ESTADO 3 7,8155 7,857375] ESTADO 1 0,6666667 | 0,2 0| 0 0| 0 0| 0]
8 ESTADO 4 7,957375 38,0895 Salede 1 6| ESTADO 2 0,3333333 04| 0,1666667 0 0| 0 0| 0]
9 [ESTADO 5 8,0855] 838475 Salede2 5 SIGUIENTE|EsTADD 3 0 04 05 0.2 0 0 0 B
10 ESTADO & 8,38475 8,47975 Salede3 6| ESTADO 4 0| 0| 03333333 0.4 0,2 0 0| 0]
11 ESTADO 7 8,47975 8,506875) Sale de 4 5 ESTADO 5 0| 0 0| 0.4 04| 0,1666667| 0| 0]
12 ESTADO 8 8,506875 8,665 Saledes 5 ESTADO & 0| 0 0| 0 0,2 0,6666667| 0,25 0]
13 Salede 6 5 ESTADO 7 0 0 0 0 02| 0,1666667 025 03333333
14 Salede7 4] ESTADO 8 0| 0 0| 0 0| 0) 0,51 0,6666667|
15 Salede 8 6|
16 [sumaaz | 1 1 1 1 1] 1 1 1
7
18
19 CAMBIOS

Figura3.26Hoj a deMat®dica’l o “
Fuente: Elaboracion propia.

Una vez obtenida la matriz de transicion, se procedera a trasladar dichos datos al
programa Mathematica parealcular el estado estacionario. Para la importacion de la matriz es
necesario utizar alguna de las férmulas déathematica, asi como indicar las coordenadas
dentro de la hoja de calculo.

47



UNIVERSITAT
POLITECNICA
DE VALENCIA

= ADE

FACULTAD DE ADMINISTRACION Y
DIRECCION DE EMPRESAS. UPV

Leer de la excel la matriz de transicion de la cadena de
Markov

Ponernos en el directorio de trabajo y leer la excel

nir- SetDirectory [NotebookDirectory[]];

g = Import[ "TFG EXCEL ESPECIFICO 2.8.x1sx"];

Seleccionamos la hoja y las coordenadas de los datos

hoja = 7;
filaini = 7;
filafin = 14;
colini = 18;
colfin = 17;

M=g[[hoja]][[filaini ;; filafin, colini ;; colfin]];

MatrixForm[M]
Oletif Mkt P
[ B.666667 8.2 a. a. @, a. a. a.
@.333333 8.4 ®8.166687 B. 8. a. a. a.
a. 8.4 8.5 8.2 a. . a. a.
a. @. ©8.333333 0.4 8.2 a. a. a.
a. 8. a. 8.4 8.4 B.166667 8. a.
a. a. a. B. ©.2 B.666667 8.25 a.
a. a. a. B. ©8.2 8.1s6667 @.25 B©.333333
\ a. 8. a. @. 8. [: 8 8.5 B.66beaT !

Figura3.27. Importacion de la matriz de transicioén del Excel al Mathematica
Fuente: Elaboracion propia.

Si se comprueba, la matriz resultante coincide con la matriz que se habia obtenido en el
Excel. Una vez trasladada, se calcularan los vectores y valores propios de la matriz mediante la
férmula del Mathematic® 'Q"QQ¢ i wi 0 Qa

Calculamos os valores y los vectores propios

1= {val, vec) = Eigensysten[M] ;
Print( "Valores propios -» " val];
Print [ "Vectores propios -» "y Metrixforn[vec] |;

Valores proplos -» (1., 0.920068, 8.791617, 0681671, 0.457826, 0.193134, -0.8268567 + B.8375506 ¢, - 0.B268567 - 0.0375506 1

0.0147538 1 0. ¢ 0.0203897 4 0. 1 0.0390153 4 0.1 0.0983388 1. 1 0.196718+49. 1 047202040, Q472D 0T -BUTEELEIE.D
0.190093 49, 1 B.24183740. B.372233 0.1 8.30011 48, B.160297 48, 1 0.219883 48,1  @.35128640.:  0.69260140.:
B.143418 48, 1 B.8896086 + 9. © B.876302 0. 1 0. 299435 + 8. © B.441567 48, 1 034045640, B.E308440.0  B.73266840.:
Vectores propics 8‘147594‘9.'5 8‘8119662‘8.'5 9.276395-9.'} 9‘273116‘9“‘. 8.8758643‘9“‘. 8‘783691-9.'1. 8.9136556-8.“. 9‘455948‘9“.‘
0.131239 4.1 B.13756540. 0.300547 10, B.341643 48,2 8.61332548.: 0.610092+0.°  D.0I00AG4 0.1 -0.0490435.0. 1
B.122104 48, B.313522+48. 1 B.22018 4 8.1 0. 245179 4 8. 1 B.669598 48, 1 B.483376 4. B.202909+ 0.7 B.2831940.0

0.08577677 - 0.0183712 1 -0.B165616 +0,0647876 1 0.0162781 - 0.132919 ¢ 0.015196 + 8223628 % -9.101554 - 0,2529 % 0.266598 + 0.0881248 1 -0.710398+ 6.1 0.510669 + 0.027651
| 0.0577677 +0.0183712 1 -0.B165616 - 0.0647876 1 0.0162781 +0.132919 1 0.01519% - 8.223628 1 -0,101554 40,2529 1 0.280598 - 008812481 -0.710398 4. 1 0.510869 - 0.027651

Figura3.2.8. Calculade los valores y vectores propios de la matriz de transicion de Iberdrola
Fuente: Elaboracion propia.
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Comol es una matriz de transicién de una cadena de Markov, 1 es un valor propio y el
estado estacionario es el vector de probabilidad (la suma desuponentes suma 1) asociado
al valor propio 1.

El vector propio asociado al valor propio 1 se obtiene:

= Vvec[[1]1]
Total[wec[[1]]]

wy)= {-8.8147538 + 0. 1, -0.8245897 + 8. i, -9.8590153 + 9. i, -9.8983588+@. i,
-8.196718+@. i, -0.472122 + 0. i, -0.472122 + 0. i, -8.7081B3 +B. i}

w2 -2.84586 + 8. i

Figura3.2.9. Calculo del vector propio asociado al valor propio 1 de la matriz de Iberdrola
Fuente: Elaboracion propia.

Pero el resultado quee obtiene de la suma de sus componentes no es 1. Para que sea
de probabilidad se dividira por la suma de sus componentes. Asi pues obtendremos el estado
estacionario que multiplicado por 100 dara las probabilidades de que en el largo plazo la
cotizacion @ Iberdrola este en un estado u otro.

v - estadoEstacionario = uec[[l]]an‘tal[Uec[Ll]]]

Total[estadoEstacionario)
)= {B.8@721154 + B, 1, 8.8128192 + 0. 1, B.828B8452 + 8. 1, B.84B0769 - B. 1,
8.8961538 + @, 1, 9.238769 + @. 1, B.238769 + 8. i, B.346154 + B, i}
= 1o + 8. 1
Ahora si suma 1. 5i multiplicamos por 100 ...
v r= 188 estadoEstacionario

¢ 1= {9.7211538461536676 +@. 4, 1.2081923076922897 +0. 4,
2.8846153846151688" +@. 4, 4.807692307692171° + 8. i, 9.615384615384551" +©. 4,
23.8769230769232088° + 0. 4, 23.076923076923293" + 0. i, 34.6153846153850854° + @7 4}

= {8.721154 +@. i, 1.20192 - 0. i, 2.88462 -+ 9. i, 4.80769 - @. i,
9.61538 + 8. i, 23.8769 « . i, 23.8769 + 0. i,[34.6154 - 0. i}

Figura3.210. Calculo del estado estacionario de Iberdrola
Fuente: Elaboracion propia.

El célculo del estado estacionario desvela informacién muysdkite la marcha de
Iberdrola en el largo plazdday que recordar que los datos escogidos para el desarrollo del
modelo han sido a corto plazo para aprovechar la tendencia reciente y formar un modelo que
prediga las probabilidadesdos diferentes estados para ldgs préximos.

Los resultados que s#btienen en el estado estacionario son los siguientes:

- La probabilidd de que la cotizacion de Iberdraaté en el rangd en el largo plazo es
de 0,72 %.

- La probabilidad de qué& cotizacién esté en el ran@oen el largo plazo es de 1,20

- lLaprobabilidad de quda cotizacién esté en el ran@oen el largo plazo es de 2,88

- La probabilidad de qué& cotizacién esté en el rangoen el largo plazo es de 4,80

- La probabilidad dejue la cotizacién esté en el ran§@n el largo plazo es defd %.

- La probabilidad de quéa cotizacién esté en el ran@oen el largo plazo es de 23,9

- La probabilidad de qué& cotizacién esté en el rangoen el largo plazo es de 23,9
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- La probabilidad de que la cotizaciéaté en el rang® en el largo plzo es de 34,6%.

El dltimo paso es calcular la prediccion a corto plazo de la que se esté hablando a lo largo
del trabajo. Para su célculo se utilizara la férmula del Mathemétiéed i Qo ¥ E éxpresion
de la soluciérid 0 @ . De este mdo se obtendra la prediccién a 5 dlagondicién inicial,
que en el caso de Iberdrola sera la posicidn de la cotizacion en el dltimo dia, es decir, el precio
de laaccionde Iberdrola el ultimadiade cotizacion@2/07/2019) er a dpor I@qud 91 €
pertenece al estado 7 que corresponde a las cotizaciones que se encuentren entre 8,479 y 8,506
€.

i 1= Table[matrixPower[M, t].{0, @, 0, 8,8, 8,1, 8}, {t, @, 5}] // MatrixForm

8 8. 2] 8. 8. 8. 1. 8.
8 8. 2] 8. 8. 8.25 8.25 8.5
8 8. 2] 8. 8.0416667 @.229167 ©.278833 ©.458333
8. 8. 8. 8.88833333 ©.8548611 9.22BE19 ©.267814 0.449972
a. 2. B.8@16666T ©.8143856 0.8634144 ©8.230272 @.262853 8.427438

V8. B.8BB27TITE 8.8936%444 ©.018%:86 0.8694666 ©.231911 ©.259271 0.416419 )

Figura3.211. Calculade las predicciones adiasde la cotizacion de Iberdrala
Fuente: Elaboracion propia.

Si se observa la imagemtarior, a medida que pasan los dias, las probabilidades se
acercan mas al estado estacionangro estan lejos todavia; en el 5°dia se obtienen las
siguientes probabilidades:

- La probabilidad de que la cotizacion se encuentreleangol es de 0 %.

- La probabilidad de que la créicion se encuentre en el rangaes de 0,027 %.
- La probabilidad de que la créicion se encuentre en el rangaes de 0,369 %.
- La probabilidad de que la ce#icion se encuentre en el ranges de 1,896 %.
- La probabilidad dgue la cotzacion se encuentre en el ranfaes de 6,946 %.
- La probabilidad de que la ce#icion se encuentre en el ranf§as de 23,19 %.
- La probabilidad de que la créicion se encuentre en el rangaes de 25,92 %.
- La probabilidad de que la créicion e encuentre en el rang® es de 41,64 %.

Esto dice claramente que es muy probable que la cotizacion continle en @b ésta
por lo tanto, en el rangmas alto.

Como aportacion adicional, también se han calculado los tiempos de recurrencidede ca
uno de los estados, es decir, el tempo medio que tardaria una cotizacion de pasar de un estado
a otro. Para desarrollar esta parte del trabajo se ha requerido de formar varios sistemas de
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ecuaciones, uno para cada estado, con 8 incégnitas cada uridodelbs 8 estados. Un ejemplo
serh el siguiente:

x+xkex+ TIEMPO 1

ml] =1.+@.333333m(2

m2| =1. +@.4m[2| +8.4m|3

m3| =1. +@.166667m(2| +8.5m|3| +@.333333m(4

m4| =1, +@.2m[3| +8.4m[4]| +8.4m(5

m5 =1.+@.2m[4| +8.4m[5| +@8.2m(6| +@.2m|7

mi6| =1. +@.166667m|5| + 8.666667 m|6| + 8.166667 m|7
m7|=1.+@.25m(6 +@.25m(7| +8.5m(8

m8| =1. +@.333333m(7| + B.666667 m|8

m[1| -+ 138.667 m(2| 413, m(3| - &617. m(4 - 716. m(5| =+ 763. m(&| - 779. m(7 - 7889. m|8| »792.

Figura3.2.12. Célculo de los tiempos de recurrencia del estado 1
Fuente: Elaboracion propia.
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En los resultados del tiempo 1 se formulan las ecuaciones transformando la columna del

rangol en unosmientras que las filas se suman entre ellas afiadiendo una incognita en funcion

de la columna a la que corresponde el valor que acomparnia.

Los resultados indican que:

El tiempo medio que pernmeece una cotizacion en el rangaees 138,66 dias.

El tiempo medio quéarda ura cotizacidén de pasar del rangjal 2 es de 413 dias.
El tiempo medio que tarda @ancotizacion de pasar del rangi@l 3 es de 617 dias.
El tiempo medio que tarda @ancotizacion de pasar del rangi@l 4 es de 716 dias.
El tiempo medio que tardana cotizacién de pasar del rangjal 5 es de 763 dias.
El tiempo medio que tarda @ancotizacion de pasar del rangi@l 6 es de 779 dias.
El tiempo medio que tarda @ncotizacién de pasar del rangj@l 7 es dg89dias.
El tiempo medio que tarda @cotizacion de pasar del randaal 8 es dg92dias.

Las ecuaciones y los resultados para los demas estados son:

++ TIEMPO 2

mil| =1.+@.666667m[1

m2 =1.+8.2m[1| +8.4m|[3

m3| =1.+8.5m[3] +8.333333m(4

m4| =1.+8.2m(3 +8.4m[4] +8.4m(5

m5 =1.+8.2m(4] +8.4m[5 +8.2m[6| +8.2m(7

m6| = 1. +8.166667 m|[5| + 8.666667 m(6| + @8.166667 m(7

m7| =1.+8.25m[6| +8.25m([7| +8.5m|8

m(8| = 1. +8.333333m[7| + B.666667 M8

m[l 3 ml2 83.2 m|3 284 m|4 383 m5 358 m& 366 m7 376 m[8 379
++ TIEMPO 3

mil| =1.+@.666667m[1 +8.333333m(2

1
m2 =1.+8.2m[1| +8.4m|2

mi3| =1.+8.166667m(2] +8.333333m(4

m4| =1.+8.4m(4] +8.4m|[5

m5 =1.+8.2m(4] +8.4m[5 +8.2m[6| +8.2m(7

m6| = 1. +8.166667 m|[5| + 8.666667 m(6| + @8.166667 m(7
m7| =1.+@.25m[6| +@.25m[7| +@.5m|8

m(8| = 1. +8.333333m[7| + B.666667 M8

mil| =7. mi2| 4. m|3| - 34.8667 m[4| =99, m(5| = 146. miG6| = 162. m(7| = 172. m(8| = 175.

Figura .13 Célculo de los tiempos decurrencia de los estados 2 y 3.
Fuente: Elaboracion propia.
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TIEMPO 4
.666667Ym[1] + @.3333533m|2

EEEEETAE

1

2 3 3 3 3 3 3 3

23 3 3 3 3 3 3
(=R = R I S F T )

TEEE

/23 3 3 3 3 3 3
(=R = R, [ S FY R )

L Y R ]

[ R T, R ST e

1

.2m[1] +8.4m(2] +8.4m|3
.166667m(2] +B.5m|3
2m(3 +@.4m(5

Am(5] +8.2m(6] +8.2m|7
.166667 m(5| + B.6B66EET M6
.25m(6| +@.25m(7] +@.5m(8
.333333m(7| + ©.06666T M8

+ @.166667 m|7

e e
Lo I I I« w R v I I I v ]

m(4 - 28.8 m(5| = 47.

TIEMPO 5

.BBEBBT M(1] + @.333333m|2

.2m[1] +8.4m(2] +8.4m|3
.166667m(2| +8.5m|3] + B.333333m|4
L2m(3 +@.4m(4

.2m[4] +8.2m[6] +8.2m|7
.6666BYM[6| + 8.166667 m|7

.25m(6| +@.25m(7| +B.5m(8
.333333m(7| + ©.06666T M8

*E

o R R R e
L= I I I T w B v I« w R v ]

» 17. m(2] = 14. m(3] -« 1@. m(4| = 5. m5

Figura3.2.14 Célculo de los tiempos de recurrencia de los
Fuente: Elaboracion propia.

» 18.4 m(6| < 16.

TIEMPO 7

.B66BB6EY m(1| +@.333333m|2

2m[1 8.4m(2| +8.4m[3

166667 m(2| +@.5m[3] + 8.333333m(4
2m(3 8.4m4 8.4m[5

2m(4 8.4m(5| +8.2m[B

166667 m(5| + @8.666667 m(6

25m[6] +8.5m|8

.6B6B6EY m|8

o Hm®®® OO ®

» 25,8667 m[2| -+ 22.6667 m[3| - 18.6667 m(4| - 13.6667 m(5| - 8.66667 m(B6| - 7.33333

TIEMPO 8

.B66B66EY m(1| +@.333333m|2

2m(1 8.4m|2 2.4m(3
.166667m(2| +@.5m[3| + 8.333333 m[4
Zm(3 8.4m4] +8.4m(5
.2m(4 8.4m(5| +8.2m[B
.166667 m|5| + B.666667 m|6
.25m[6 8.25m(7
.333333m|7

+8.2m[7
+@.166667 m|7

e e el el
O m O ® OO ®

» 31.3333 m(2| -+ 28.3333 m[3| - 24,3333 m(4| - 19.3333 m[5| - 14.3333 m(g| - 13.

m(7
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» 73,

» 7B,

m[7]| = 26.

estadgs.

» 29,

m(7| »4.33333 m(8g| » 3.

» 5.66667 m(& - 2.88889

Figura3.2.15 Calculo de los tiempos de recurrencia de los estados.7 y 8

Fuente: Elaboracion propia.

Tl - WMAmeeF e

f138 667 413 E17. 716. T63. F79. 7EO. 92,
3. 83.2 a4 383. 3ise. 366. 376. 379.
7. 4. 34 6667 o9, 146. 162. 172. 175.
12. 9. 5. 8.8 47. 63 73. 76.
17. 14, 18. 5. 18.4 16. 26. 29.
27. 4. 28 15. 1. 4.33333 1. 13.

25 6667 21 6667 18.6667 13 . 6667 8.66667 7.33333 4.33333 3.
+31.3333 2B.3333 24.3333 19.3333 14.3333 13. 5.66667 2.38B80 !

Figura3.2.16. Matriz de los tiempos de recurrenai Iberdrola

Fuente: Elaboracion propia.
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Al igual que en Inditex, en Iberdrola también se ha desarrollado una matriz como tabla
para comprobar los tiempos de recurrencia en cada uno de los estados.

4. Conclusion

Para este trabajda ayuda de asignatusacomo Introduccion a las Finanzas, Direccién
Financiera, Mateméticas FinancieragjclusoContabilidad, hasidofundamentalegparapoder
comprender los tecnicismos y conceptatilizados en el trabajen los mercados bursétiles y
empresas.Sin embargp las asignaturagde gran relevancia en el trabajson Modelos
Matematicos para ADE (MADEDjyeccionComerciglen las cuales no solo se ha obtenido el
modelo de las Cadenas de Markola obtencion y tratamiento de las cotizaciongiizado para
el desarrollo del proyecto sino también se ha aprendido y repasado los conceptos matematicos
para poder llegar a entender qué se estaba realizando y el porqué.

Durante el proceso de realizacién del proyes® ha vuelto a repasar y estudiar
conceptos dados durante la carrera para poder llevarlo a cabo de manera satisfactoria.

Cabe recordar que con el desarrollo de este trabajo no se pretendia adivinar o averiguar
la cotizacion exacta en el futuro de los subyacentes seleccionados csicobr las
probabilidades de que una cotizacién se encuentre en un rango u otro con el paso del tiempo.
Ademaés, este modelatiliza la tendencia mas reciente de las cotizaciones de los diferentes
activos paraobtener resultados fiablesAsi pues, estosesultados pueden considerarse tan
fiables como los de una matriz con una base de datos mayor. Esto se debe a que no se ha
considerado importante la evolucidn que hubiese tenido la cotizacion hace 6 meses o 1 afio ya
que hoy en dia las empresas viven en un muriodambiante con entornos tan volatiles que
la evolucion de seis meses atras podria no pertenecer al mismo entorno politico o
socioecondmico, o verse con primas de riesgo distintas y tipos de interéstifgrde tal modo
gue podia alterar de otra formal precio de la cotizacion.

Este proyectaabre la puerta a realizar mas estudios similares con maworero de
variables que las utilizadas en estesi pues, e este trabajo Unicamente se han podido utilizar
5 estados, en el caso de Inditex, y 8 estadasgl caso de Iberdrolaunquees perfectamente
viable la utilizacién de un nimero mayor de varialoles permitauna seleccion mas apropiada
de los tramos para tener unas tendencias del activo mas definidas.
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