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RESUMEN
DEL TRABAJO

El indice IBEX 35 es el principal indice de referencia de la bolsa espafiola. La
motivacién de estudiar co6mo se construye y como se predice radica en la importancia que
tiene para la economia espafiola, ya que su valor refleja la salud econémica del pais. Ello
estimula la busqueda de una metodologia que replique el indice, en un entorno en que los
mercados financieros se caracterizan por la gran cantidad de informacién que manejan. Se
hace necesario conocer herramientas que sean capaces de procesar gran cantidad de

informacion y que simplifiquen la toma de decisiones.

El IBEX 35 es un indice ponderado por capitalizacion bursétil, lo cual significa que no
todas las empresas que lo forman tienen el mismo peso. Por este motivo se pretende realizar
una réplica parcial del indice, no sélo porque desde el punto de vista computacional resulta

mas barato, sino porque permite construir carteras de inversion.

Con el proposito de obtener una cartera que replique el comportamiento del IBEX 35
utilizando un ndamero reducido de titulos, se utilizar4 el analisis de regresion y el andlisis de
componentes principales. Para obtener los pesos de la cartera réplica seleccionada, se
utilizarda como medida del riesgo de carteras de inversiéon, el Tracking Error Variance. El

periodo considerado para aplicar esta metodologia seré de 2 afios (2010 y 2011).
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En un segundo paso, mediante la férmula del célculo del IBEX 35, se deducen
aquellos valores o parametros que resultan desconocidos. El precio de las acciones de las
empresas que componen el indice es un valor desconocido, por lo que se aplicara el modelo
Log normal y la Simulacién Monte Carlo para estimar el valor de cada una de las cotizaciones
asociadas a las empresas seleccionadas en la cartera réplica. De esta forma podra estimarse
la Capitalizacion Bursétil, y por lo tanto, predecir el valor del IBEX 35. En nuestro caso, esto

se realizara para la primera semana de 2012.

La aplicacion de este modelo exige la calibraciébn de ciertos pardmetros. Esto se
realizara mediante diferentes metodologias: el método de los momentos y el método de
maxima verosimilitud, lo que nos permitir4 testear la calidad de las predicciones por ambos

enfoques.

Asimismo, en el trabajo se compararan los resultados obtenidos mediante el analisis
de componentes principales y Tracking Error con la opcién de seleccionar los titulos que
formaran la cartera réplica segun el peso que representan en la composicion del indice IBEX
35. Concretamente se han seleccionado las 10 primeras empresas por ponderacion.

La seleccion del periodo temporal para la aplicacion del modelo Log normal vy
Simulacion Monte Carlo exige una busqueda empirica previa. Tras un trabajo de busqueda
de la mejor longitud temporal para su aplicacion, en esta memoria se ha aplicado esta
metodologia en dos periodos diferentes, 12 y 20 semanas, lo que ha permitido establecer

una comparacion entre los resultados obtenidos en ambos periodos.

Para comprobar si la metodologia utilizada es apta para el fin perseguido se van a
emplear dos métodos de aprobacion. En primer lugar, se calcularan medidas de bondad de
ajuste. Posteriormente, se procederd a la validacion del modelo mediante medidas de

bondad de ajuste penalizadas.

Finalmente, todo el estudio serd analizado para el periodo de tiempo comprendido
entre 2009 y 2010, con el objetivo de comparar la prediccion realizada para la primera
semana de 2012, con la realizada para 2011. La volatilidad es una caracteristica fundamental
de los mercados financieros actuales, y el uso de modelos matematicos y econométricos se
encuentran en entredicho a causa del aumento de la volatilidad en los ultimos afos. Por ello,

se busca contrastar la efectividad de la metodologia presentada para diferentes afios.

10
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OBJETIVOS DEL TRABAJO
FINAL DE MASTER

El presente trabajo tiene como principal objetivo estudiar una metodologia capaz de
replicar el indice IBEX 35 con la utilizacion de un namero reducido de titulos, lo que permitira

realizar predicciones y construir carteras de inversién basadas en este indice.

Para alcanzar este objetivo necesitaremos también marcarnos otra serie de objetivos,
como es el estudio de la composicion y calculo del indice. La volatilidad de dicho indice es
una variable fundamental en la determinacién del precio de los futuros y en las estrategias de
negociacion en los mercados de derivados. Por tanto, resulta ineludible un conocimiento del
comportamiento que presenta este indice, ademéas de la informacién que ofrece sobre las

expectativas y la marcha de la economia.

Otro de los objetivos marcados en este trabajo es el estudio de métodos estadisticos
para replicar indices, como es el caso del método de componentes principales, y para

modelar activos financieros, en particular, el modelo Log normal.

De la misma manera, el estudio y andlisis de medidas de Bondad de Ajuste de las
series temporales utilizadas a lo largo de todo el estudio, es primordial para aceptar el

modelo como valido.

Con respecto a la metodologia aplicada en este trabajo, el objetivo del andlisis de

componentes principales consiste en comprobar la representacion adecuada de toda la

11
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informacion disponible a partir de un ndmero menor de variables construidas como
combinaciones lineales e incorreladas de las variables originales.

El modelo Log normal es un modelo de acciones basado en un proceso estocastico
denominado movimiento browniano geométrico, utilizado con el objetivo de estudiar la
evolucién del IBEX 35 durante un periodo determinado.

El modelo Log normal sera utilizado para comprobar, por un lado, la calidad de la
cartera seleccionada mediante componentes principales, y por otro, para realizar una

prediccion del valor que alcanzara el IBEX 35 en una semana en concreto, la primera
semana del 2012.

12
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ANTECEDENTES,
SITUACION ACTUAL

3.1 EIIBEX 35

3.1.1 Composicion del IBEX 35

Un indice Bursétil es una convencion simple, un nimero calculado estadisticamente

gue tiene por objeto reflejar la variacion del precio de la cesta de acciones que lo conforman.

El indice IBEX 35 es el indice compuesto por los 35 valores mas liquidos cotizados en
el Sistema de Interconexion Burséatil (SIBE) de las cuatro Bolsas Espafiolas, usado como
referente nacional e internacional y subyacente en la contratacion de productos derivados.
Técnicamente es un indice de precios, ponderado por capitalizacion y ajustado por el Capital

Flotante® de cada compainiia integrante del indice.

Sociedad de Bolsas, S.A., es la encargada de la gestién y funcionamiento del Sistema

de Interconexion Bursétil. Es también la propietaria del indice IBEX 35 y encargada de su

1 El Capital Flotante es la parte del capital de una sociedad que cotiza en bolsa y no esta controlada por accionistas estables.

2 El Comité Asesor Técnico denominado “Comité de expertos”, es el que decide en reuniones ordinarias (semestralmente) o

13
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gestion, calculo, revision de su composicion y difusiébn en tiempo real. La supervision del

indice es responsabilidad del Comité Asesor Técnico?, (en adelante, el Comité).

El valor del indice es un valor en puntos y un porcentaje que indica la subida o la
bajada del mismo. El porcentaje muestra la evolucion histérica del indice, mientras que los

llamados puntos tienen un comienzo en un punto llamado Base Bursétil.

El IBEX 35 comenz6 su andadura oficial el 14 de enero de 1992 en los 3.000 puntos,
aunque es posible obtener cotizaciones anteriores gracias a estimaciones del selectivo que
se hicieron con posterioridad. En teoria, se puede encontrar la serie historica del selectivo
espafiol desde 1989, ya que la fecha que se tomé como referencia para elaborar la base

3.000 del indice fue el 31 de diciembre de ese afio.

Los homodlogos mas importantes a nivel internacional son: en Francia, CAC 40; en

EEUU, Dow Jones; Alemania, DAX y Reino Unido, Footsie.

Entre los criterios utilizados para que un valor forme parte del indice IBEX 35, no se
tiene en cuenta el sector econémico al que pertenece el citado valor, ya que el indice IBEX
35 no debe guardar ninguna diversificacion sectorial especifica en su composicién. Tampoco
depende directamente de la dimensién de las empresas, aun cuando se requiere un minimo
de capitalizacién para ser elegible como componente del indice. Es probable que muchas
grandes empresas gue cotizan en bolsa con asiduidad y de la que se negocian diariamente
volumenes importantes de sus acciones, pertenezcan al indice, no por su tamafio, sino por la

liquidez de sus titulos.

De acuerdo con las Normas Técnicas para la Composicién y Calculo de los indices de
Sociedad de Bolsas, S.A., el Comité tiene en cuenta para cada valor, el volumen efectivo
negociado en el mercado de 6rdenes, o mercado principal, siempre que dicho volumen
efectivo, retina unas garantias de calidad en su realizacién. En este sentido el Comité vigilara
y podra descontar, en su caso, del volumen efectivo total negociado, los volimenes que

atiendan a caracteristicas como:

e Sean consecuencia de operaciones que conlleven un cambio en el accionariado

estable de la Sociedad.

2 El Comité Asesor Técnico denominado “Comité de expertos”, es el que decide en reuniones ordinarias (semestralmente) o
extraordinarias (cuando asi lo requieran las circunstancias) los valores que integran la composicion del IBEX 35. Este Comité,
esta formado por representantes de los mercados de Renta Variable y Derivados, asi como por reconocidos expertos del &mbito

académico y financiero.

14
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e Haya sido contratado por un Gnico miembro del mercado, realizado en pocas
negociaciones, o realizado durante un periodo considerado por el Gestor del indice

como poco representativo.

¢ Que el efectivo negociado sufra un descenso tal que el Gestor considere que la

liquidez del valor est4 gravemente afectada.

El comportamiento en precios de un valor no es un factor tenido en cuenta por el
Comité en su toma de decisiones, que se basa exclusivamente en criterios de liquidez,
entendida ésta en términos de volumen de contratacion, tanto en euros como en ordenes.
Aun cuando estadisticamente se da con frecuencia una cierta relacion entre
comportamientos alcistas de un valor e incrementos de su liquidez, en tanto en cuanto la
liquidez del valor no se sitle entre los 35 primeros valores, no se integrard como componente
del indice IBEX 35.

El Comité, en su toma de decisiones, no hace previsiones de futuro a largo plazo a la
hora de incluir o excluir un valor del indice, aunque siempre puede hacer algun tipo de
consideracién a una operacion proxima en el tiempo. En todo caso, se tratard de una
informacion publica, fiable y que afecte significativamente a los criterios utilizados por el
Comité recogidos de forma general en las Normas Técnicas para la Composicién y Calculo
de los indices de Sociedad de Bolsas, S.A. En ningln caso, se tienen en cuenta previsiones
de futuro sobre volumen a negociar (por ejemplo, por decadencia o alza de un sector
econdémico o un area geografica determinada a la que esta vinculada la compafiia), llegada
de competidores (nacionales o extranjeros) que afecten de forma especial a un valor

determinado, etc.

En la seleccién semestral de los 35 valores mas liquidos, no existe un nimero minimo
ni maximo de cambios a realizar respecto al periodo anterior, pudiendo no realizarse ningln
cambio o realizarse tantos cambios como sea pertinente, seguin sean los resultados de la

medicion de liquidez.

3.1.2 Calculo del IBEX 35

Para el célculo del indice Bursatil Espafiol IBEX 35 se utiliza una formula matematica
en la que se atiende a la Capitalizacion Bursatil (precio por numero de acciones consideradas

para el célculo) de las 35 empresas, y se aplica un coeficiente de ajuste.

Las empresas con mayor capitalizacion bursatil tienen mayor peso dentro del indice y

sus alzas y bajas influirdn en mayor medida en el movimiento final del IBEX 35. Esto significa

15
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qgue cuando Grupo Santander, Telefonica, BBVA, Iberdrola y Repsol YPF estan en baja, el
IBEX 35 tiene gran preocupacion porque éstas influyen mucho sobre el indice general.

La formula utilizada para el célculo del valor del indice IBEX 35 es:
35
__anpi(t)
IBEX 35(t) = IBEX 35(t - )x e ——,  (3.1)
_21Cap i -1+
1=
siendo;
e t = Instante del calculo del indice.

e Cap,(t) = Capitalizacién de la compafiia i incluida en el indice en el instante t, es

decir, S(t)xP(t).
e S(t) = N° de acciones computables para el calculo del valor del indice.

e P(t) = Precio de las acciones de la compafiia incluida en el indice en el instante (t).

35
e Cap,(t) = Suma de la capitalizacion de todas las compafiias incluidas en el indice.
i=1

e J = Cantidad utilizada para ajustar el valor del indice.

El valor del coeficiente J representa la capitalizacion de ajuste para asegurar la
continuidad del indice, introducida con motivo de determinadas operaciones financieras

definidas de acuerdo a las Normas Técnicas de Composicién y Célculo del indice.

El objetivo de los ajustes al indice es garantizar, en la medida de lo posible y de una
forma sencilla, que el mismo refleje el comportamiento de una cartera compuesta por las

mismas acciones que componen éste.

En el caso en que se produjera una operacién sobre uno o mas valores del indice que
requiriese la realizacién de ajustes no contemplados en las Normas Técnicas, 0 que el ajuste
descrito en las mismas no cumpliera claramente con el objetivo del indice, el Gestor podra
proponer al Comité un nuevo ajuste o cualquier otro tipo de accion para cumplir con el

objetivo del indice.

Desde el punto de vista de sus ajustes, las operaciones financieras que afectan al

indice, son:

o Dividendos Ordinarios y otras retribuciones a los accionistas asimilables al pago de

Dividendos Ordinarios.

16
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¢ Ampliaciones de Capital.

¢ Reducciones de Capital y otras cuentas de Fondos Propios.

¢ Emision de Instrumentos Financieros Convertibles o Canjeables.

e Variacion del Valor Nominal.

o Fusiones y Absorciones.

e Segregacion Patrimonial o Escision Societaria con retribucién a los accionistas.

¢ Dividendos Extraordinarios y otras retribuciones a los accionistas no asimilables al

pago de Dividendos Ordinarios.

Con carécter general, se toma como precio aquél al que se ha realizado la dltima
transacciéon en el Sistema de Interconexion Bursétil. Sin embargo, si el Gestor lo considera
oportuno podra, en casos excepcionales, proponer al Comité una solucién distinta de las

anteriormente descritas atendiendo a las caracteristicas de cada caso.

Con carécter general, el nUmero de acciones de cada compafia tomado para el
calculo del valor del indice dependera de su Capital Flotante. Dicho nimero variard cuando
se produzcan operaciones financieras sobre los valores incluidos en el indice. Para la
realizacion de éstos ajustes al indice, se tomara el nimero de acciones que el Gestor
objetivamente considere en cada momento. Dicho nimero sera siempre publico formando

parte de los anuncios del indice.

El nimero de acciones de cada compafiia tomado para el calculo del valor del indice,

sera corregido por un coeficiente en funcién de su tramo de Capital Flotante.

Asi mismo, y con el fin de lograr una eficiente réplica del indice IBEX 35, el Comité
Asesor Técnico podra tomar para el calculo del valor del indice un namero inferior al n° de
acciones emitidas, atendiendo a criterios de dispersion significativa de la contratacion en mas
de un mercado, liquidez o cualquier otro criterio que considere oportuno, lo que sera

publicado con la antelacién suficiente.

17
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3.1.3 Necesidad de predicciéon del IBEX 35

El papel que juega la prediccion en la Economia es crucial. Todo proceso de decision
supone un posicionamiento sobre el futuro en el marco de un horizonte temporal
determinado. Hay que reducir y acotar el campo de variacion del comportamiento futuro de
las variables que se analizan, lo que exige la intervencidn de métodos mateméticos,
estadisticos y econométricos. Es imprescindible, por tanto, el conocimiento de técnicas y
métodos concretos que faciliten el establecimiento de hipotesis o predicciones acerca de la

evolucion futura de determinadas variables.

La forma de estas predicciones vendra predeterminada por las necesidades
requeridas en cada caso. En ocasiones, bastara con una aproximacion cualitativa del futuro,
mientras que en otras, se requerira la utilizacién de sofisticadas técnicas estadisticas y
matematicas. Asimismo, en funcién de la longitud del horizonte temporal o del nimero de
escenarios requeridos, se tendra que discernir entre la utilizacién de alguno de los diversos
métodos existentes en la actualidad. El contexto de la prevision, la pertinencia y
disponibilidad de datos histéricos, el grado de exactitud perseguido, el intervalo de tiempo
gue hay que cubrir con la prevision, la relacién coste-beneficio de la prevision para la
empresa, y el tiempo disponible para efectuar el andlisis, son algunos de los factores

determinantes a la hora de seleccionar el método de previsién adecuado.

Las necesidades de prediccidn resultan obvias ya que la compra/venta de productos
en un mercado de derivados depende de la evolucién de determinadas magnitudes. El indice
no puede negociarse en si mismo (no se pueden comprar 0 vender acciones del IBEX 35),
aungue si pueden realizarse inversiones sobre su evolucion a través de los contratos de
derivados. En el caso de futuros sobre el IBEX 35 el valor del futuro depende de la volatilidad
prevista para el IBEX 35. Por tanto, resulta ineludible un conocimiento del comportamiento
gue presentan las series temporales asociadas a las magnitudes analizadas, asi como de los
modelos estadisticos que se han mostrado eficaces en la tarea de predecir los valores

futuros de esas magnitudes.

La volatiidad es una caracteristica fundamental de los mercados financieros
modernos, cuya medida y prevision es de vital importancia para los que en ellos operan. El
estudio de la volatiidad puede realizarse, bien desde un punto de vista estatico,
considerandola un pardmetro, o bien desde un punto de vista dinamico, considerandola como

un proceso que evoluciona a lo largo del tiempo de manera aleatoria, pero predecible.
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Si asumimos esta segunda acepcién, dicha variable aleatoria sigue un proceso
estocastico que es preciso modelizar para poder describir su comportamiento histérico y, a

continuacion, poder realizar predicciones para el futuro.

Conseguir modelar la evolucion del IBEX 35 nos proporcionaria una fuente muy
importante de informacion sobre las perspectivas que tienen los inversores respecto a la

actividad econdémica del pais.

3.2 Metodologia clasica aplicada

3.2.1 Andlisis de componentes principales

Karl Pearson (1857-1936), cientifico britanico, fue inventor del contraste que lleva su
nombre y uno de los fundadores de la Estadistica en el siglo XIX. Sus trabajos sobre ajustes
ortogonales precedieron el analisis de componentes principales.

Esta técnica fue inicialmente desarrollada por Karl Pearson pero posteriormente fue
estudiada por Hotelling en los afios 30 del siglo XX. Sin embargo, hasta la aparicion de los

ordenadores no se empezaron a popularizar.

El analisis de componentes principales, es una técnica multivariante que tiene como

objetivo principal reducir la dimension de una tabla de datos para pasar de “p” variables

reales a “k” variables ficticias que aunque no observables, sean combinacién de las reales y
sinteticen la mayor parte de la informacién contenida en los datos, a costa de una pequefia
perdida de informaciéon. Las nuevas variables se van construyendo segun el orden de

importancia en cuanto a la variabilidad total que recogen de la muestra.

El primer componente principal se define como la combinacién lineal de las variables
originales que explica la maxima varianza. Cuando existe una alta correlacion positiva entre
todas las variables, el primer componente principal tiene todas sus coordenadas del mismo
signo y puede interpretarse como un promedio ponderado de todas las variables o un factor
global de “tamafo”. Los restantes componentes se interpretan como factores de “forma” y
tipicamente tienen coordenadas positivas y negativas, que implica que contraponen unos
grupos de variables frente a otros. Estos factores de forma pueden frecuentemente escribirse
como medias ponderadas de dos grupos de variables con distinto signo y contraponen las

variables de un signo a las del otro.

El trabajo de F. Guijarro e |. Moya (2008) titulado “Propuesta metodoldgica para la
seleccion de acciones en la réplica de indices” presenta un algoritmo muy util para la

seleccion de acciones en la réplica de indices.
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La metodologia se presenta como un algoritmo de tres etapas consecutivas. En
primer lugar se determina el nimero de titulos a emplear en la cartera réplica haciendo uso
de las técnicas de andlisis de regresion y analisis de componentes principales.
Posteriormente se identifican los titulos que formaran la cartera réplica entre el total de los
disponibles, y finalmente se obtiene la ponderacién de cada uno de ellos (apartado 3.2.2

Index Tracking). A continuacién se detallan cada una de estas etapas.

3.2.1.1 Analisis de componentes principales sobre los residuos obtenidos mediante
regresion simple

Sea y; la rentabilidad del indice en un determinado instante de tiempo i, la

rentabilidad obtenida durante un conjunto de T periodos consecutivos de tiempo puede
representarse en forma de vector:

y =y, vl 32

siguiendo el andlisis clasico de la varianza, la variabilidad de y puede descomponerse de la

siguiente forma:
V-V -N=(-y)' -9+ -N'G;-y) (33

_ . _ 1 R
donde y representa la media del vector y, esto es y = ?ytl; g, =r;(rjr)"rly es el vector

de predicciones obtenido al realizar una regresion simple entre y, y la rentabilidad del j-

ésimo titulo r; para el mismo periodo T . Utilizando la terminologia habitual en el analisis de
la varianza, la componente (9]- - (9]- -y) representa la variabilidad de y explicada por r;,

mientras que (y-§/j)‘(y-§/]-) recoge la variabilidad no explicada o residual. Ambas

componentes estan incorreladas entre si.

Supongamos, sin pérdida de generalidad, que todas las variables estan centradas y

normalizadas por su desviacién estandar, teniendo en cuenta que y=y =0, la expresion

(3.3) se reduce a:
Y'y=(-YD-y)+Y¥; =Q-R)+R]  (3.4)
siendo Rjzel coeficiente de determinacion mdltiple entre y y r;. Desarrollando este

término podemos expresar Rj2 en funcion de los escalares C; = rit yy CJTl = (rjt rj)'lz

20



i 7 ADE

UNIVERSIDAD FACULTAD DE ADMINISTRACION Y
POLITECNICA

DE VALENCIA Composicién de cartera réplica para la prediccion del IBEX 35 DIRECCIGN DE ENPRESAS. UPY

RY =919, =0 ) g OG0 )y y) =y oy ) g ne ) iy =y o n) iy =c,Clc,
(3.5)

En este primer paso se propone aplicar un analisis de componentes principales sobre

la parte residual o no explicada (3.6).
u,=y- glj (3.6)

La idea clave que subyace tras esta propuesta es la de obtener componentes
principales que relacionen, bajo una misma componente principal, aquellos titulos que tienen

en comun lo siguiente: la variabilidad del indice y que no explican. Si el andlisis de

componentes principales se lleva a cabo sobre la rentabilidad de los N titulos, la agrupacion
de estos en componentes principales se obtendra segun la relacion que exista entre sus
rentabilidades: si las rentabilidades de dos titulos estan muy correlacionadas entre si, sus
coeficientes dentro de cada componente principal seran muy similares; si estas dos variables
estdn poco correlacionadas entre si, sus coeficientes en las diferentes componentes
principales no guardaran a priori relacion. En este caso no interviene la relacién que los

titulos puedan tener con la rentabilidad del indice y. Sin embargo, si el andlisis de

componentes principales se realiza sobre los residuos u, cuando los coeficientes de dos
titulos sean similares en las componentes principales implicara que existe una fuerte relacion

entre la parte que no explican de vy, y al contrario, cuando los coeficientes de dos titulos no

guarden relacion, seréa resultado de que ambas explican partes significativamente distintas de

la variabilidad de vy .

De esta forma, variables con elevado coeficiente en una misma componente deben

ser entendidas como que comparten la explicacién de la misma variabilidad de y, por lo que
no pueden considerarse simultaneamente en la cartera réplica. De esta forma, en dicha

cartera réplica solo se podra considerar un titulo por componente principal.

La varianza de u; sera inversamente proporcional a la capacidad explicativa del titulo;
esto es, cuanto mayor sea la capacidad explicativa del titulo sobre y, menor seré la varianza
de u; obtenido de la regresion entre ambas rentabilidades. Puesto que el analisis de

componentes principales maximiza la varianza de las componentes, los titulos altamente
explicativos tendran poco peso en las componentes (coeficiente de valor absoluto
comparativamente pequefio). Para superar esto, de forma que los titulos de mayor capacidad
explicativa obtengan coeficientes elevados debe reformularse la formula (3.6) de la siguiente

forma:
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t -1 1/2
con lo que la varianza de la nueva variable v coincide con el coeficiente de determinacion

Rf obtenido en la regresion entre y y r; . En efecto, considérese la varianza de v;:

viv, =ui(uju)™ -1%((u}uj)'l -1)% u; = ((uju;)™ -uiy,
Empleando (3.5) llegamos a que la varianza de u; resulta ser igual a 1- Rjz:
Uju; = (y-¥-¥) =y'y+ 99, -2y'y; =1+ 9i(y-¥; +¥)-2y'y,; =
1+ iU, + iy -2y'y, =1-y'r(rfr) rly =1- chj'lcj =1-R?
con lo que se demuestra que:

1-(1-R?)
viv. = (1-RHY-(A-RZy =~ 17
Vi =(@-R7)™-DA-RT) LR?

(1-R?)=R?

Para llevar a cabo el analisis de componentes principales sobre v; se debera emplear

la matriz de covarianzas®, y no la de correlaciones?, puesto que ahora las diferencias en el
momento de segundo orden si son relevantes: indican la diferente capacidad explicativa de

cada titulo sobre la rentabilidad del indice. Obsérvese como u; y v; siguen manteniendo la

misma matriz de correlaciones.

3.2.1.2 Rotacion de las componentes

En la anterior etapa el nUmero de componentes principales sélo determina el nimero
de titulos a utilizar en la cartera réplica. Cuando las variables estan significativamente
correlacionadas entre si, el andlisis de componentes principales tiende a agruparlas en un
componente. De esta forma, si consideramos que los titulos pueden seguir una evolucion
similar a largo plazo en cuanto a su rentabilidad, en consonancia por ejemplo con la marcha
general de la economia, la primera componente principal ser4 una combinacion lineal positiva
de todos los titulos, y con coeficientes proximos a la unidad. Esto implica que los coeficientes
en el resto de componentes seran bajos, y se haréa dificil la interpretacion de los mismos
(Jackson, 2003).

3 Mide dependencia de dos variables. Seran independientes si su covarianza es 0.
4 Mide fuerza y direccién de una relacion lineal entre variables aleatorias. Dos variables estaran correlacionadas cuando los

valores de una de ellas varien sisteméticamente cuando lo haga la otra.
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Para superar esta dificultad se propone llevar a cabo una rotacion Varimax sobre
aquellas componentes principales obtenidas. Esta rotacibn maximiza la varianza de los
coeficientes que definen los efectos de cada componente sobre las variables explicativas. El
objetivo es mejorar la interpretacion de estas componentes, de forma que las variables (3.7)
correlacionadas con alguna componente no lo estén con otras. La rotacién Varimax permite

gue las componentes sigan siendo ortogonales entre si.

En la rotacion ortogonal, los ejes se rotan de forma que quede preservada la
incorrelacion entre las componentes. Dicho de otra forma, los nueves ejes, o ejes rotados son

perpendiculares de igual forma que lo son las componentes sin rotar.

3.2.1.3 Seleccion de acciones en la cartera réplica

Al haber transformado los residuos (3.6) de forma que su varianza sea proporcional a
su capacidad explicativa (3.7), pueden seleccionarse como representantes de cada
componente los titulos que mayor coeficiente en valor absoluto hayan obtenido en la

componente después de la Rotacién Varimax.

Al incluir en la cartera réplica un solo titulo por componente principal, se esta
minimizando el grado de multicolinealidad dentro de la cartera. Esto es, s6lo se incluyen
titulos que aporten informacion incremental a la del resto de los titulos representantes de
otras componentes. Si se incluyera mas de un titulo por componente, la capacidad
informativa de los mismos seria muy similar, puesto que por construccion del modelo, dos

titulos en la misma componente explicarian una parte de la variabilidad muy afin.

3.2.2 Index Tracking

El Index Tracking (réplica de un indice) consiste en componer una cartera que
replique un indice (benchmark). La réplica puede ser completa o parcial, segin se empleen

todos los titulos del indice en la cartera réplica o no.

La réplica completa consiste en invertir en cada activo constituyente del indice la
proporcion exacta en que se considera en éste, y otro enfoque alternativo incluye muestreo
estratificado y estrategias de optimizacion de carteras, segun las cuales se construyen
carteras invirtiendo en un subconjunto de activos del indice, pero tratando de reproducir las

caracteristicas de riesgo y rendimiento del indice de forma lo més acertada posible.

La réplica total presenta algunos inconvenientes:
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e Ciertos titulos tienen un peso cuantitativamente poco relevante en el indice, lo que
puede ser ineficiente si se consideran las comisiones de gestion en que incurren para

poder mantenerlos en la cartera.

e Si la revision periddica del indice origina un cambio paralelo en la composicion de la
cartera réplica, de nuevo las comisiones de gestion incidiran negativamente en la
rentabilidad de la cartera. Ademas de estas revisiones, otras acciones como fusiones
o adquisiciones entre empresas afectaran a la composicion de la cartera réplica y las

consiguientes comisiones a su rentabilidad.

e Las rentabilidades de algunos titulos pueden estar positiva y altamente

correlacionados entre si.
Estos motivos justifican el analisis de carteras réplica que limiten el nimero de titulos

a un subconjunto de activos contemplados en el indice.

3.2.2.1 Criterio Tracking Error Variance (TEV) para laréplica de carteras

El Tracking Error se define como el error cometido por la cartera réplica frente a la
evolucion de la rentabilidad del indice, esto es, la varianza de la diferencia entre la

rentabilidad del indice a replicar y la rentabilidad de la cartera réplica.
TEV =(d, -0p) ' V(9, -0G,) =X'VX  (3.8)

donde V es la matriz (NxN) de covarianzas entre los titulos; q es un vector (Nx1) con los
pesos de la cartera (g, para la cartera réplica y g, para el indice), de forma que la entrada k-

ésima se corresponde con la proporcion invertida en el activo k. El vector x, también de
dimension (Nx1), representa la variacion en el peso de los N activos de la cartera réplica
respecto del indice.

La expresion (3.8) es minimizada bajo la restriccién (3.9):
x'1=0 (3.9)

siendo 1 un vector (Nx1) compuesto por 1's. Obviamente, si no se considera mas

restricciones que (3.9), el 6ptimo se alcanza con x =0, y por tanto, q, = d, . Sin embargo, los

gestores de fondos habitualmente incluyen una restriccion sobre la rentabilidad en exceso:

x'R=G (3.10)
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donde R es un vector (Nx1) de rentabilidades esperadas, y G es el objetivo de exceso de
rentabilidad respecto del indice. Al variar G en el problema de minimizar (3.8), sujeto a (3.9)

y (3.10) se obtiene una frontera que solo es eficiente si también lo es el indice.

La funcion cuadratica que minimiza el Tracking error considerando Unicamente el

subconjunto de titulos referenciados es:
T 2
2(w'r -R)) (3.11)
i=1

sujeto a:

wili=1  (3.12)

donde w es el vector incognita de los pesos de los titulos en la cartera réplica; r; es el vector
de rentabilidad de dichos titulos durante el periodo i; y R; la rentabilidad del benchmark

durante el mismo periodo i. La restriccion (3.12) determina que la suma de los pesos ha de

Ser uno.

Debe tenerse en cuenta que no siempre se obtendra la cartera de menor tracking
error con k titulos; o en otras palabras, la solucion 6ptima del problema. Ninguno de los
algoritmos propuestos en la literatura asegura su obtencion, mas bien, la competencia entre
ellos esta en esclarecer quién se aproxima mas al ideal u 6ptimo, pero con un coste que sea

computacionalmente aceptable.

3.2.3 El modelo Log normal

El siguiente apartado tiene como objeto, motivar el uso del denominado modelo Log
normal o Movimiento Browniano Geométrico, para la valoracién de acciones y opciones
sobre acciones. La justificacion de su uso practico estd basado en el éxito del mismo,
testeado en numerosos estudios empiricos (véase, Lamberton y Lapeyre 1996, y @ksendahl
1998), y sobretodo porque es una de las piedras angulares de modelo de Black-Scholes y
Merton (véase, Black y Scholes, 1973 y Merton, 1976) para poner precio a un tipo de activo
financiero llamado opcion europea, cuyo valor se basa en el de una accion. Este ultimo

modelo fue galardonado en el afio 1997 con el Premio Nobel de Economia.
El modelo Log normal se basa en la ecuacion diferencial estocastica:

dS(t) = uS(t)dt + o S()dB(t),  (3.13)
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gue modeliza la tasa de cambio dS(t) del precio de una accion o subyacente en el intervalo
[t,t+dt] de longitud dt, descomponiendo su valor en dos sumandos: el primero de tipo
determinista, uS(t)dt, que indica que la variacion es proporcional al subyacente al inicio del
intervalo, i.e., S(t) y al plazo transcurrido, dt, (siendo p la constante de proporcionalidad,
gue se denomina deriva o drift); y un segundo sumando de tipo aleatorio, o S(t)dB(t), que

trata de recoger todos los aspectos no deterministas del mercado, pero que influyen en la
variacion del precio del subyacente (como puede ser el riesgo politico internacional, la
incertidumbre ante catéstrofes naturales, etc.). Esto ultimo se hace multiplicando el valor del

subyacente S(t) por una constante positiva o, llamada volatilidad, por, -y esta es la forma

mediante la cual se introduce la aleatoriedad-, un proceso estocastico llamado Movimiento

Browniano o proceso de Wiener, B(t) . En resumen, las variables y parametros de (3.13) son:
e S(t) es el precio del subyacente o accién en el instante t.
e U es una constante llamada tendencia o deriva (o drift).

e (0 es una constante positiva llamada volatilidad.

e B(t) es un proceso estocastico denominado Movimiento Browniano.
e dS(t) es la variacion del subyacente en el intervalo [t,t+dt].
e dB(t) es la variacién del Movimiento Browniano en|t,t +dt].

El primer modelo de precios para acciones que contenia en su formulacion la
aleatoriedad fue introducido por Louis Bachelier en 1900 (véase, Bachelier 1900) en su tesis
doctoral, pero debido al contexto formativo de su época, esta aportacion quedo
desgraciadamente aparcada y resulté incomprendida, y fue posteriormente en los trabajos de
P. Samuelson (véase, Samuelson 1965) cuando se recuperoé el trabajo de Bachelier (el cual
ciertamente contenia errores graves desde el punto de vista matematico, pero contenia las
ideas novedosas y centrales que luego se aprovecharian para desarrollar gran parte de los
principales modelos actuales). Desde entonces, estas aportaciones han tenido un gran
impacto en la literatura e investigacién en Finanzas, y hoy son numerosos los modelos de
tipo estocastico que tratan de explicar la evolucion de los precios de los activos financieros,
debido al gran numero de factores inciertos que determinan finalmente el precio de cualquier

accion.
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3.2.3.1 El movimiento Browniano
Ya se ha sefialado en el apartado anterior que la forma de introducir la aleatoriedad
en el modelo es a través de un proceso estocastico llamado Movimiento Browniano o

proceso de Wiener®, denotado B = {B(t) it 20} y que se define como aquel que cumple las

siguientes propiedades:

e B1. Empieza en el origen con probabilidad 1: P|B(0) = 0]=1.

d
e B2. Tiene incrementos estacionarios: B(t+At) B(t)=B(s+At) B(s),

d
Vst € [0+, siendo = una igualdad en distribucion.

¢ B3. Tiene incrementos independientes, es decir, se cumple que las siguientes
variables  aleatorias: B(t,) B(t,),B(t;) B(t,),....B(t,.,) B(t,), con

0<t, <t, <...<t, <t,, <+cc, son independientes.

e B4. Los incrementos siguen una distribucién normal o gaussiana de media
cero y varianza la longitud del incremento de la variable independiente, es
decir, B(t)-B(s) ~ N(0;t - s). En particular si s =0 se sigue: B(t) ~ N(0;t).

e B5. Tiene trayectorias continuas (sin saltos), pero que no son diferenciables en

ningun punto.

Algunas de las trayectorias muestrales de este proceso pueden verse en la Figura
3.1. Estas cumplen las condiciones B1-B5, como una primera aproximacion. Cada una de las
trayectorias representadas podria ser el ruido o aleatoriedad que modeliza el término
aleatorio de cada uno de los posibles caminos que el precio de la accion podria seguir de

acuerdo al modelo de paseo aleatorio que se formulard mas adelante.

La eleccion de este proceso estocastico para su inclusion en el modelo (3.13) esta
fundamentada en el éxito que el mismo ha tenido en las aplicaciones reales. Ello no debe de
extrafiar en base al Teorema Central del Limite, ya que son muy numerosos y diferentes, los
factores y variables que en el mundo real pueden llegar a determinar el valor de un activo

financiero.

Por otro lado, las trayectorias irregulares del proceso browniano recogen muy bien,
cuando se incluyen en el modelo final (el modelo Log normal), las gréficas que los

operadores de indices manejan dia a dia al representar su evolucion.

Fue el gran fisico-matematico, Norbert Wiener quien a principios del siglo XX formalizé matematicamente la observacién
empirica del botanico R. Brown.
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El Movimiento Browniano B = {B(t):tzo} goza de las siguientes propiedades, de las

cuales se hara uso posteriormente:
e P1. Funcién media: pg(t)=0, Vt>0.
e P2. Funcién covarianza: Cov[B(t),B(s)]=min(s,t), Vst =0.

1
e P3.Es %-autosemejante: T2B(t)=B(Tt), Vt=0y VT>0.

_..,_
F—

Figura 3.1. Fuente: Angarita (2008). Algunas trayectorias muestrales del Movimiento Browniano

La primera propiedad nos indica que, en media, el valor que toma este proceso es
nulo (esto se aprecia intuitivamente en la Figura 3.1). La funcion de covarianza mide el grado

de relacion lineal (en el sentido estadistico) entre las variables aleatorias B(s) y B(t) que se

obtienen al fijar dos instantes s y t. Mientras que la Ultima propiedad es puramente
geométrica. Se han introducido aqui estas propiedades porque a continuacidon permitiran

motivar el uso del modelo Log normal en la valoracion de acciones (véase, Figura 3.3).

3.2.3.2 Motivacién del modelo Log normal

En este apartado se motivara la aplicaciéon del modelo Log normal desde dos
enfoques diferentes. Para desarrollar el primer enfoque, se considerara en primer lugar el
modelo clasico determinista de capitalizacion compuesta continua, y a partir del mismo,
introduciendo la aleatoriedad en él, llegaremos a admitir como plausible el modelo Log
normal. En el segundo enfoque, mas formal y técnico, se requerira el uso del denominado
Lema de It6, y se presenta en este trabajo porque es el camino adecuado para formalizar

gran parte de la teoria estocastica moderna de la modelizacién y valoracion de activos
financieros.
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Sea S, un principal que se invierte (capitaliza) a un interés p compuesto continuo
durante un intervalo temporal [O,T] dividido en K periodos de longitud At>0 cada uno

(véase, Figura 3.2).

a

So So exp(u At)
| | | |

0 At 2 At (K-1) At  KAt=T

Figura 3.2. Fuente: Elaboracién propia. Capitalizacion a interés compuesto continuo
Denotemos por U j=03,...,K, el capital al cabo de j periodos (por convenio de notacion,
implicitamente se supone que S© =S, ), entonces sabemos que

S® = s, exp(u At),
S® — sW exp(u At),
y en general,
S =SV exp(uat) , j=12,...K, (3.14)
y por tanto, razonando recursivamente se tiene
SO = S0 exp( At) = SU2 exp(2u At)=---= Sy exp(ujat) , j=1...K. (3.15)

Obsérvese que cuando j=K, se cumple que: é(T):é(K)zso eXp(uKAt)=SO exp(uT),

donde se ha utilizado que K At = T y se ha introducido la notacién siguiente: S(T) representa

el capital al cabo de K periodos. Es decir, el efecto de K pasos de longitud At equivale a un

paso de tamafio T =K At. En realidad, este modelo de capitalizacién resulta de resolver el

problema de valor inicial (ecuacion diferencial ordinaria junto a una condicion inicial)

siguiente:

%zuém . S(0=S,, (3.16)

cuya solucion es

S(t) =S, exp(ut), (3.17)
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la cual, para t=T captura la solucion del problema anterior: é(T)zsO exp(uT). Es

importante observar que el modelo (3.13), el modelo estocastico de partida, contiene al
modelo clasico determinista de capitalizacion continua, pues basta hacer c=0 en (3.13)
para obtener a partir de la ecuacién diferencial estocastica (3.13) la ecuacion diferencial
ordinaria (3.16). Sin embargo, hace falta subrayar que el valor de una accion esta gobernado
por multitud de factores y variables que deben considerarse inciertos y no deterministas, por
ello (3.16) no es un buen modelo, si bien el modelo que aspire a ser adecuado debe recoger
en su formulacién (y el modelo (3.13), asi lo hace, como se vera después) la parte del valor
de la evolucién del precio de la accibn que se comporta de forma determinista como
cualquier otra inversion libre de riesgo vy, la parte, incierta o aleatoria, que hace que el valor

de ese activo financiero no sea predecible de forma determinista.

Por un razonamiento intuitivo, en este primer enfoque, llegaremos a que la solucién

de la ecuacion diferencial estocastica es
1,
S(t)=S,exp|| pn- EG t+oB(t)|. (3.18)

En el segundo enfoque, se resolvera la ecuacion 3.13 utilizando el célculo estocastico de Itd
(véase, Pksendahl 1998). Comencemos entonces con la deduccién (intuitiva) anunciada.

Para ello, basandonos en (3.14) con j=1 introduzcamos (pertinente) aleatoriedad como

sigue:
S® = SO exp(uat)exp(c ,),  (3.19)

siendo ¢ una constante libre (que mas tarde fijaremos) y Z, una variable aleatoria normal o
gaussiana tipificada, i.e, Z, ~N(0), y en general, introduciendo la aleatoriedad en (3.14) del

mismo modo se tiene
SO = S exp(u At)exp(c Zj), (3.20)

siendo Z; ~N(0;1). Si hacemos esto para cada, j=12,...,K de modo que, Z,,...,Z;,...,Zy

j,...
sean variables aleatorias N(0;1) e independientes, desde (3.20) con j=K, obtenemos por

recursividad que
S® =5, exp(uK At)exp(c(Z, +---+Z:)), (3.21)
0 equivalentemente,

S(T)=S, exp(uT)exp(c(Z, +---+ Z)).
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La aleatoriedad introducida asi en (3.19) (0 mas generalmente en (3.20)), parece
coherente porque garantiza que S® >0 (S? >0); pero no es totalmente satisfactoria, ya

gue, es de esperar que cuando no haya incertidumbre, S® en (3.19) se comporte como en

(3.15) con j=1, al menos en media. Sin embargo, se sabe que (véase, Quesada 1988)

2

Elexp(c z)]= exp{%} , Z~N(OY, (3.22)

y por tanto

E®]

E[S, exp(uat)exp(cZ,)] = S, exp(uat)Elexp(czy)]

2 _—
= Syexp(u At)exp(% j # S, exp(uat)=S®

Para lograr este objetivo marcado, vamos a introducir la aleatoriedad como sigue

2
S® = s, exp(u At)exp[c Z, —%] (3.23)

ya que, claramente de (3.22) se obtiene que
E[s®]=s, exp(uat),

y en general en (3.14) introduciremos la aleatoriedad del mismo modo:

2
SO = s exp(u At)exp[c Z, - %] . j=12,...,K.  (3.24)

Razonando recursivamente como en (3.15) obtenemos

2

s<T>:s<K>=soexp<umt>exp<c<zl+---+zK>>exp[—K%J- (3.29)

Denotemos por

W =2Z,+---+Z, (3.26)
entonces dado que Z]- ~N(0;1), con j=12,...,K, son variables aleatorias independientes se
tiene W, ~N(O;K) y como KAt =T y S® =5(T), (3.25) equivale a

2

S(T) =S, exp(u T)exp(c W, —K %] . (3.27)
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donde S, es el precio o subyacente de la accion en el instante inicial; exp(uT) es la

componente determinista del valor de la accion (ligado al valor p del tipo de interés);, W,

representa la introduccion de la aleatoriedad en el modelo y exp(—Kczlz) es un término

(determinista) de correccién.

La modelizacion dada (3.27) tiene una gran ventaja frente a otro tipo de modelos
como los basados en arboles binomiales (véase, Hull 2002), y es que permite que el valor de
la accién no sélo tome dos valores posibles, sino cualquier valor positivo. Sin embargo, sigue
conteniendo un defecto importante respecto de nuestros intereses; si fijamos T y vamos

considerando subintervalos mas pequefios (particiones mas finas del intervalo [O,T]), es

decir, hacemos K — +oo 6 equivalentemente At — 0, con T fijo, para la varianza del término

gue introduce la aleatoriedad en el modelo (3.27) se obtiene por (3.26) que
VarlcW, |=c?Var[W, |=c*K -+, (3.28)

esto es, la varianza de este término que forma parte del modelo de la accion aumentara
cuantas més discretizaciones tomemos del intervalo objeto de andlisis, con independencia
del valor T que define su extremo superior, el cual esta fijo. Esto carece de sentido desde el
punto de vista financiero, ya que fijado un intervalo durante el cual se observa una accion, la
volatilidad de la misma es un valor fijo que no deberia cambiar aunque en lugar de observar
la accién intra-semana lo hiciéramos intra-dia. Para resolver esto, recordemos que la
constante c introducida en (3.24) es libre y por tanto estd a nuestro servicio. Tomemos

entonces ¢ de modo que
c’K =o?T, (3.29)

siendo o? un parametro fijo identificativo del modelo particular que manejemos (y que en la

practica se calculara a partir de los datos reales observados). De esta forma,
Var[cWy |= T <+w0.  (3.30)

Obsérvese que esto nos indica algo coherente que se aprecia en la practica: a mayor

longitud T del intervalo [0, T], tendremos mayor volatilidad, es decir, variabilidad de la accion.

Vamos ahora a relacionar W, dada en (3.26) con el Movimiento Browniano. A continuacion,

probaremos que

B(T)iJKtWK ., (3.31)
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Siendo la igualdad anterior en distribucion. Para ello observemos que ambos términos de
(3.31) son gaussianos: el miembro de la izquierda por la propia definicion de Movimiento

Browniano, y el miembro de la derecha, por ser la transformacion lineal de W, que es, como

ya se ha sefialado anteriormente normal o gaussiano. Ademas, como por la propiedad B4
E[B(T)]=0,
se tiene
E[VAt w, |= vAtE[w, ]=0,
ya que, E[WK]z 0. Finalmente, por la propiedad B4 sabemos que
Var[B(T)]=T,
y como, Var[W, |=K y KAt =T, se obtiene
Varl[JAt W, |= At varlw, J=Kat=T.

Por otra parte, con la eleccién (5.17) se tiene

TKA’[:T
c=oc K = Cc=oc+At, (3.32)

y entonces,
cW, =cJAtW, =cB(T), (3.33)

donde en el Ultimo paso hemos utilizado la propiedad (3.31).

Finalmente, sustituyendo (3.29) y (3.33) en (3.27) llegamos a;

S(T)=S, ex;{(u - %JT} exp(cB(T)), (3.34)

Por lo que desde una motivacion basada en la introduccion de la aleatoriedad en el modelo

determinista, hemos obtenido el modelo Log normal.

Observemos ademas que de (3.34), la propiedad P3 y aplicando (3.22) para ¢ = VT,
ya que, B(1) ~ N(0;) se tiene que:
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E[sm] = s, exp[[u - %JT] Elexp(cB(T))]
= S, exp[(u - %ZJTJ E exp(o\/? B(1))]
soerf (- Jr o] 27T

= So exp(uT)

(3.35)

En palabras: el modelo Log normal goza de la deseable propiedad de que el comportamiento
medio del precio de la accién es el mismo que el valor en el caso determinista (véase (3.17)
cont=T).

Para saber como evoluciona la volatilidad del precio de la accién segun el modelo Log normal

observemos que, razonando como para el caso de la media, la varianza esta dada por

Var[S(T)]

Elsm)? |- ElsmF)

2

E[(SO )2 exp(ZcB(T) R 2(H _ %JTH (5o ) expl2uT)

= (S,) expl2uT)(Elexpl20B(T))] expl- 02T)-1)
(3.36)

(S, ) exp(2 MT)(E exp(2 T B(1))] exp(— GZT)— 1)
T J expl- cZT)— 1}

= (So )2 exp(2uT)(explo? T )-1)>0,

2

@w%mcm{w{4

la cual nos indica (como cabe esperar desde la experiencia bursatil) que la varianza crece a

medida que lo hace el horizonte temporal T .

Abordemos ahora la introducciéon del modelo Log normal mediante el segundo
enfoque, el cual estda basado, como ya se adelant6, en la aplicacion del denominado lema de

It que se presentara posteriormente.

En ambiente de certidumbre, si é(t) es el valor resultante de invertir 1 € a un régimen
de capitalizacion a interés compuesto continuo a una tasa constante u durante el intervalo
de tiempo [O, t], entonces como se vio en (3.16), S(t) es la solucion del siguiente problema

de valor inicial cuya ecuacion diferencial ordinaria indica que el capital crece a una tasa de
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crecimiento relativo constante e igual a p, y cuya condicion inicial indica la inversion al

principio del intervalo:

%zuéa) . $0)=1. (3.37)

Sin embargo, cuando la inversibn se realiza en un mercado bursétil, es mas realista

considerar que la tasa de crecimiento de la inversién contiene incertidumbre, y ésta es
habitualmente modelizada en la forma p+oB(t), siendo B(t)~N(O;ﬁ), i.e., un proceso
estocastico de tipo gaussiano o normal con media cero y varianza t, llamado Movimiento
Browniano, y B(t) su derivada (en el sentido de la teoria de distribuciones, ya que, las
trayectorias de dicho proceso estocastico no son diferenciables en ningin punto). Por su
parte, B(t) es un proceso también gaussiano y estacionario, llamado ruido blanco. En este
contexto, la ecuacion diferencial dada en (3.37) se escribe en la forma

% = (u+ oB()S(1),

0 en su representacion diferencial formal dada en (3.13), i.e.,
dS(t) = u S(t) dt + o S(t) dB(t),

La cual, recordemos se denomina ecuacion diferencial estocastica. Cuando o=0,
corresponde a un modelo determinista (o sin ruido o incertidumbre) cuya solucion para la
condicion inicial S(0) =1, es bien conocida: S(t) =exp(ut), pero si =0, su solucion es un

proceso estocastico, y para su cdlculo se precisa de un calculo estocastico especial,
denominado Calculo de Ité. Este calculo maneja ecuaciones diferenciales estocasticas en la

forma
X(t)=Xo + [ ; Ays)ds +c| ; A,(s)dB(s), (3.38)

siendo  A/(s) Yy A,(s) procesos estocasticos adaptados a la filtracion
I'=(3,)=(o(B(s):s<t)), donde o(B(s):s<t) es la c-algebra generada por B(s) con s<t
(véase, Lamberton 1996).

En (3.38), la primera integral es una integral ordinaria de Riemann y la segunda es una

integral estocéstica tipo 1td. Aunque las hipotesis se pueden relajar sustancialmente (véase,

@ksendahl 1998), si suponemos que A, (s) y A,(s) son continuos y que con probabilidad 1

(c.p. 1) se cumple que
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j(:(Az(s))2 ds < +o0,cp. 1,

las integrales que aparecen en (3.38) estan bien definidas.

La principal herramienta del calculo de It6, la cual desempefia un rol analogo a la
regla de la cadena en el célculo diferencial, estd dada a través del siguiente resultado,

denominado:
Lema de Itd (versibn adaptada al Movimiento Browniano). Dada una ecuacién
diferencial estocéstica de la forma (3.13) y f(t,x) una funcién continua con derivada parcial

de primer orden respecto de t continua y de segundo orden respecto de x continua, para

s<t, se cumple:

. 2
f(t,B(t))-f(s,B(s)) = f (af(u’a?(u»%a f(:;?(u»jdu (3.39)

J‘t of(u,B

(u))
+ ~ o dB(u)

Para la aplicacion de este resultado, escribamos primero la e.d.e. (3.13) con condicion

inicial S(0) =S, en forma integral
t t
S(t) =so+j0 1 S(x) dx + j oS dB(X),  (3.40)

y supongamos que S(t) = f(t,B(t)), entonces identificando coeficientes en (3.39) y (3.40), se

tiene

of(t,x) +182f(t,x)
ot 2 ox?

nf(t,x) = ,  (3.41)

sf(t,x) = %, (3.42)

derivando (3.42) respecto de la segunda variable, i.e., x, obtenemos

cs&f(t, X) _ d2f(t,x)

, (3.43
™ 2 (3.43)
y sustituyendo (5.30) en (5.31), se llega a
2
o2 () = 1K) (3 40

X2

Simplificando (5.29)-(5.32), obtenemos las ecuaciones en derivadas parciales:

36



7 ADE

UNIVERSIDAD FACULTAD DE ADMINISTRACION Y

DE VALENCIA Composicién de cartera réplica para la prediccion del IBEX 35 DIRECCIGN DE ENPRESAS. UPY
1 8f(t X) 6f(t X)
—-—o° [f(t,x ; of(t,x) = , 3.45
(u > ) (tx) = o (tx) = ™ (3.45)

cuya solucién buscamos -utilizando el método de separacion de variables para ecuaciones

en derivadas parciales-, en la forma f(t,x) = g(t)h(x), con lo que segun (3.45) se debe

satisfacer
g(t) = g(0) exp((u - % szt] . h(x)=h(0)exp(cx), (3.46)
por tanto,
f(t, x) = g(t)h(x) = g(0) h(0) exp([u - % ’ jt + ch,

y como por definicion del Movimiento Browniano (véase, propiedad B1), se cumple que
B(0) =1 con probabilidad 1, se tiene que S(0)=f(0,B(0))=f(0,0) =g(0)h(0), y por lo tanto

sustituyendo esto en la dltima expresion
2
f(t,x) = S(0) exp (M - ?]t + 0 X

Finalmente,
S(t) = (t,B(t)) = S(0) exp[{u - % o2 jt + oB(t)] , t>0, (3.47)

gue es el proceso estocastico solucion de la ecuacion diferencial estocastica tipo I1td (3.13), el
cual es denominado Movimiento Browniano Geométrico o proceso estocastico Log normal,

ya que, para cada t es la exponencial de una variable aleatoria gaussiana (B(t)).

Se finaliza este apartado, mostrando en la Figura 3.3, diferentes simulaciones del
Movimiento Browniano Geomeétrico. Obsérvese que dicho proceso toma valores no

negativos, tal y como es deseable.
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Figura 3.3. Fuente: Pozuelo Monfort (2004). Trayectorias muestrales del Movimiento Browniano

Geométrico

3.2.3.3 Calibracion de los parametros del modelo Log normal
Desde un punto de vista préactico, si S(t) dada en (3.47) pretende recoger el

comportamiento de la trayectoria temporal de un activo bursétil, primero se deben calibrar los

parametros p y o. Para este propésito es mas adecuado manejar (3.47) en la forma

equivalente que resulta de tomar logaritmos:
62 62
IN(S(t)) - In(S(0))=| n-— - t+oB(t)~N |pn-— - ot |, (3.48)

donde hemos utilizado que la distribucion estadistica es gaussiana por ser una

transformacion lineal de B(t) ~N(O; ﬁ).
Consideremos ahora una coleccion de K +1 cotizaciones del activo, digamos: S(0),
SW=g(At), S@=5@2At), .., S® =S(KAt), en los instantes O0,At2At..., KAt =t

equiespaciados del intervalo [0,t]. En cada subperiodo [(j—1)AtjAt] con 1<j<K

consideremos los K incrementos:

U, =In(S(jAY) - In(S((—DAY) , 1<j<K. (3.49)

Observemos que por (3.48) se tiene:

2

In(S(j At)) =In(S(0)) + (u - %J (jAt) + o B(jAt),

2

IN(S((j -1 At)) = In(S(0)) + (M - %J (1-DAt)+oB((-DAY,

de donde restando la segunda expresion de la primera, podemos expresar (3.49) en la forma
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U = [u —G—;J At+c(B(AY) -B((j-DAL), (3.50)

ahora bien, como por definicion el Movimiento Browniano, B(t) cumple que tiene incrementos

gaussianos e independientes de media cero y varianza la longitud del incremento sobre t, se

tiene que
B(jAD) - B((j - ) A) ~NO; /AL, 1<j<K,

por lo que las variables aleatorias U; son gaussianas e independientes con media (p—%)At
y varianza c?At. A partir de una muestra de K +1 datos reales de las cotizaciones, podemos
construir las K diferencias dadas en (3.49) y realizar una estimacion de los parametros u y
o mediante el método de los momentos, que supone igualar la media y la varianza de las K
variables aleatorias a la media muestral U y a la quasi-varianza muestral S?> dadas por:

iu =Kili(uj—0)2, (3.51)

j=1 Bt

Xll—\

lo que permite construir el siguiente sistema de ecuaciones algebraico para estimar los

parametros pu y o:
(52
z(“__z JAt , S?=c%At, (3.52)

cuya solucién nos da las estimaciones buscadas

_ 2
fi= 1(U+S—] , P (3.53)

At 2 JAt

Resumiendo, para poner en practica el modelo (3.47) se realizaran los siguientes

pasos:

e Paso 1: A partir de la serie de K+1 cotizaciones: S(0), S =S(At),
S® =g(2At), ..., S® =S(KAt), observadas en periodos de longitud At (por

ejemplo, intra-dia), formar la serie de K valores U; dada por (3.49).

e Paso 2: Calcular la media muestral U y la S? quasi-varianza muestral, dadas en
(3.52).
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e Paso 3: Estimar los parametros py y o del modelo (3.47), mediante {1 y ¢, dadas

en (3.53).

e Paso 4: Simular el término B(t) ~ N(O;\/f) a través de cualquier de los métodos

disponibles en la literatura (véase, Ross 1999).

e Paso 5: La implementacién de los pasos 3 y 4 en el modelo (3.47), permite
obtener simulaciones de activo de la accion al dia siguiente de las cotizaciones

disponibles.

En la préactica para calibrar el modelo sobre cotizaciones diarias del mercado bursatil
espafol se toma At=1/365 cuando el activo es sensible a los sucesos y acontecimientos
qgue ocurren durante todos los dias del afio, y At=1/252, cuando el precio de la accion
bursatil s6lo depende de las decisiones que se toman por los inversores en horario de
cotizacion durante los 252 dias que, en media, opera el mercado continuo espafiol. La
decision entre la eleccién entre una de las dos posibilidades se realiza en base a una opinién
experta sobre el mercado, y el nimero de veces que, histéricamente ha funcionado mejor un
método frente otro, cuando se han comparado. En el primer caso, es decir, si se toma
At =1/365 y deseamos aplicar el modelo para predecir el valor de una accion al dia
siguiente de la serie historica que dispongamos, por ejemplo, si ésta va desde el 1 de junio
de 2012 al 15 de julio de 2012 (estos son 45 dias, pues se deben incluir los fines de semana
y festivos), tomaremos en el modelo (3.47), t =46/365, quedando

g 46 = S(0)exp a—lez 46 | sg[ 28 :
365 2 365 365
siendo S(0) el valor de la accién al principio de la serie histéricay, i y 6, las estimaciones

realizadas en el paso 3.

Para simular el término B(46/365), y como muchas veces el software disponible sélo

proporciona simulaciones de variables aleatorias normales tipificadas, puede utilizarse el

siguiente resultado:

B(t) ~ N(0;/t) = B(t)iﬁ Z,Z~N0D),

con lo que el término B(46/365) puede simularse, a partir de una variable normal de media 0

y desviacion tipica 1, como sigue
d
[ 20 |2 /£2,2~N(0;1).
365 365

40



7 ADE

UNIVERSIDAD FACULTAD DE ADMINISTRACION Y
POLITECNICA

DE VALENCIA Composicién de cartera réplica para la prediccion del IBEX 35 DIRECCIGN DE ENPRESAS. UPY

En las mismas condiciones del ejemplo anterior, pero con At=1/252, deberiamos
Unicamente considerar los dias de cotizacion de entre los 45 dias naturales anteriores,
pongamos 30 dias (suponemos eliminados los fines de semana y festivos) y proceder como

antes para realizar la estimacion del valor de la accion al dia siguiente:
o[ 3L S soyexd [a-L67 |2 Lo 3L
252 2 252 252

Para la calibracion del modelo sobre cotizaciones semanales, se tomard At=1/52 . Si
deseamos aplicar el modelo para predecir el valor de una accién a la semana siguiente de la
serie histérica que dispongamos, por ejemplo, si ésta va desde el 1 de junio de 2012 al 15 de
julio de 2012, como en el ejemplo anterior, son 6 semanas, por lo que tomaremos en el
modelo (3.47), t =7/52, quedando

(2] soms 2002

3.2.3.4 Estimacién de los pardmetros del modelo Log normal por el método de maxima
verosimilitud

En este apartado detallaremos como se han calibrado a partir de los datos u
observaciones de las cotizaciones de las empresas que han sido seleccionadas para predecir

el IBEX 35, los pardmetros del modelo Log normal, y y ©.
dS(t) = uS(t)dt + o S(t) dB(t) .

Con objeto de hacer mas general la exposicion, observemos que la ecuacion

diferencial estocastica anterior es un caso particular del siguiente modelo abstracto.
dX(t) = f(t, X(t),6)dt + g (t, X(t:6)dB(t)  (3.54)
siendo,
X(t)= S(1), ft, X(¥) = ns(v), g (tX({t)= oS(1)
y donde 6 ER" es un vector de parametros que en nuestro caso es
6=(,0)eR", (3.55)
y el cual deseamos estimar.

Esta estimacién se va a realizar mediante el método de méaxima verosimilitud. Se

calculard a partir de unas observaciones {(ti,,Xi)}iN:O de X(t) que en nuestro caso
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corresponden a las cotizaciones X; en el instante (semana) i-ésimo de una determinada

compafiia del IBEX 35. Asumiremos para la presentacion del desarrollo tedrico que las
observaciones

Xos Xqyeenr Xy
de B(t) se realizan en instantes t,, t,, ..., t, uniformemente distribuidos, es decir,

tl = IAt, i = O,].,...,N

siendo At = N Obsérvese que esto no supone ninguna restriccion en la aplicacion a nuestro
caso practico.

Vamos a denotar por
p(ty, Xy | tie1s Xk1,0)

la densidad de la probabilidad de transicion de (t,, X, ) empezando desde (t,,,X,)dado 0.

La funcion de probabilidad (f.d.p.) del estado inicial se denotara por:

pO(X0|9)
Por ser la solucién X(t) de la ecuacion de Itd (2) un proceso Malkar y la densidad

conjunta del parametro 6 es

- -~ N -
D(6) =Po(Xe.E)l1 p(t Xi[ts %c2i6)  (356)

Se trata de encontrar el vector 8 que maximiza esta funcién D(é). Para evitar el

trabajo en el ordenador con valores muy pequefios (resultantes del producto de

probabilidades) es mas conveniente minimizar la funcién L(é)z -In (D(é) gque en este caso

adquiere la forma:
- — N -
L©®) =-1(Po(xoB) NPt X ftrxii8)  (357)

Una dificultad para encontrar el valor éptimo de 6 es que las densidades de transicion
no son conocidas. Por eso, vamos a utilizar un esquema discreto tipo Euler-Maruyama para

aproximar el modelo (3.13), 0 mas generalmente el modelo (3.54). Denotando por
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X(t,,)=X,, en t=t,,, entonces

X(te) =Xiea + F(tis, Xi2;6) At+g(t 1, %, 1:6) VA, (3.58)

Donde hemos aplicado que la discretizacion del ruido blanco dB(t) segun el esquema
de Euler-Maruyama es B(tk +At) B(tk) y , que esta diferencia, segun la definicién del

movimiento browniano, sigue una distribucion normal de media O y varianza “ At ”, por ello
d
B(t, +At) B(t,)=vAm, n, ~N©O1) (3.59)
siendo la igualdad anterior en distribucién de (3.58) se deduce

2
R
1 2 (o

ther X [tet Xk; 6) = e
p(k k‘kl kl) m

(3.60)

donde:

|“‘Ik = Xk-l + f (tk.]_!xk_l;e)At (361)
0 =0t X OWAL  (3.62)

Sustituyendo esta densidad de transicion (3.60) — (3.62) en la expresion de L(é) dada en

(3.57) obtenemos como funcién objetivo:

6% = mn L(6) =-In(po (Xo[6)) =
OE‘Rn

N 1 _1( M )2
= 2h ——e 2 % (3.63)

. . . . . 1
En nuestro caso particular el procedimiento anterior ha sido aplicado para At = = y

tomando como valor inicial la cotizacién X,. La funcién L(8) se ha minimizado utilizando el

comando NMinimize del software Mathematica basado en el algoritmo de Nelder-Mead

(véase [Leader, J J. Numerical Analysis and Scientific Computation. Pearson Education, Inc.,
Boston (2004)].

3.2.3.5 Prediccion del IBEX 35 mediante el modelo Log normal
Segun la férmula del calculo del indice bursétil IBEX 35 (apartado 3.1.2),
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35
_anpi(t)
IBEX 35(t) = IBEX 35(t - 1) x 55—
2Cap (t-1)+J
i=1

para su calculo, necesitamos conocer los siguientes parametros:

o [BEX 35('[‘]). Valor conocido. Es el valor del IBEX 35 en el instante t-1.

35
. i:ElCapi(t -1) valor conocido. Es la Capitalizacion Bursatil en el instante t-1.

35
° iZZlCapi(t). Valor desconocido. Es la Capitalizacion Bursatil en el instante t.

e *J Pparametro desconocido. Es el coeficiente de ajuste por operaciones financieras.

El parametro J se ajusta puntualmente, cuando es necesario, por operaciones
financieras (Ampliaciones de Capital, Fusiones, etc.), por lo tanto, J es un parametro cuya
prediccidn resulta dificil y excede de los objetivos del trabajo. Se considera nulo en el periodo
estudiado.

La Capitalizacion Bursétil en el instante t, es el valor desconocido dentro del célculo
del IBEX 35 que impide saber el valor futuro que alcanzara. La Capitalizacion Bursatil
depende del numero de acciones de las diferentes compafias que componen el IBEX 35y
del precio al que coticen las mismas. Por ello, el objetivo es averiguar el precio futuro de las
acciones de cada compafia, ya que el nUmero de acciones no variara exceptuando alguna
operacion financiera.

Para la prediccion del precio de las acciones de cada compafiia se utilizara el modelo
Log normal, siguiendo los pasos explicados en el apartado anterior. Una vez obtenidas las
cotizaciones de cada una de las empresas en el instante t, se calculard la Capitalizacion
Bursétil en ese mismo instante. De esta forma, conocidos ya todos los parametros de la
formula del célculo del IBEX 35, podremos predecir el valor que alcanzaré el indice en el

instante t.

3.2.4 La Simulacién Monte Carlo

Bajo el nombre de Método Monte Carlo (MC) o Simulacién Monte Carlo se agrupan
una serie de procedimientos que analizan distribuciones de variables aleatorias usando
simulacién de numeros aleatorios. El Método de Monte Carlo da solucién a una gran variedad

de problemas matematicos haciendo experimentos con muestreos estadisticos en una
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computadora. En general, se utiliza para cualquier esquema que emplee nimeros aleatorios,

usando variables aleatorias con distribuciones de probabilidad conocidas.

El método fue llamado asi por el principado de Mdnaco por ser "la capital del juego de
azar", al considerar una ruleta como un generador simple de nimeros aleatorios. El nombre y
el desarrollo sistematico de los métodos de Monte Carlo datan aproximadamente de 1944
con el desarrollo de la computadora. Estan ligados al trabajo desarrollado por Stan Ulam y
John Von Neumann a finales de los 40 en el laboratorio de Los Alamos, cuando investigaban
el movimiento aleatorio de los neutrones Sin embargo, hay varias aportaciones (aisladas y
no desarrolladas) en muchas ocasiones anteriores a 1944. El uso real de los métodos de
Monte Carlo como una herramienta de investigacién, proviene del trabajo de la bomba

atémica durante la Segunda Guerra Mundial.

El Método de Monte Carlo es aplicable a cualquier tipo de problema, ya sea
estocastico o deterministico. Se puede realizar en condiciones diferentes y determinar la
mejor solucién en el marco de los resultados obtenidos. Son muchos los autores que han
apostado por utilizar hojas de célculo para realizar simulacién MC. La potencia de las hojas
de célculo reside en su universalidad, en su facilidad de uso, en su capacidad para recalcular
valores y, sobre todo, en las posibilidades que ofrece con respecto al analisis de escenarios.
Sirva como ejemplo Gedam y Beaudet (2000).

El defecto del método, es en primer lugar, la dificultad de comprobar la calidad de los
ndameros generados. Se hace necesario realizar controles periédicos. En segundo lugar,

todos los céalculos deben realizarse varias veces para evitar interferencias causales.

En los Ultimos afos, los métodos de Monte Carlo se han vuelto a utilizar. Esto es
debido principalmente a mejoras en el reconocimiento de los problemas en los que es el
mejor, y a veces la Unica técnica disponible. Asi, en la actualidad es posible encontrar
modelos que hacen uso de simulacion Monte Carlo en las areas informatica, empresarial,
econdmica, industrial e incluso social. De hecho, en el mercado existen complementos de
Excel (Add-Ins) especificamente disefiados para realizar simulacién Monte Carlo, siendo los

mas conocidos: @Risk, Crystall Ball, Insight.xla, SimTools.xla, etc.

3.2.4.1 Conceptos fundamentales para la aplicacion practica del método Monte Carlo

La clave de la simulacién MC consiste en crear un modelo matematico del sistema,
proceso o actividad que se quiere analizar, identificando aquellas variables (inputs del
modelo) cuyo comportamiento aleatorio determina el comportamiento global del sistema. Una

vez identificados dichos inputs o variables aleatorias, se lleva a cabo un experimento
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consistente en: (1°) generar muestras aleatorias con ayuda del ordenador (obtencion de
valores concretos) para dichos inputs, y (2°) analizar el comportamiento del sistema ante los
valores generados.

Tras repetir N veces este experimento, dispondremos de N observaciones sobre el
comportamiento del sistema, lo cual nos ser& de utilidad para entender el funcionamiento del
mismo: obviamente, el analisis sera tanto mas preciso cuanto mayor sea el nimero N de
repeticiones que se lleven a cabo. Para un tratamiento més extenso sobre el tema consultar
el texto Gilks, Richardson y Spiegelhalter (1996).

Una vez se han calibrado los parametros p y o, y sustituidos en la expresion:
A &2
S(t) = S(0)ex (ﬁ - 7} +6B(t) (3.64)

Teniendo en cuenta que B(t) = Jtz , conz~ N(0;1) , obtenemos el modelo:

a2

S(t) = S(0) exp[(ﬁ - %Jt + &ﬁz} (3.65)

Asi pues generando diferentes valores de Z, tendremos estimaciones puntuales

diferentes é(t) para la valoracion de la accion en un instante fijo t.

Las hojas de calculo como Excel (y cualquier lenguaje de programacién estandar) son
capaces de generar niumeros pseudo-aleatorios provenientes de una distribucién uniforme
entre el 0 y el 1. Este tipo de nimeros pseudo-aleatorios son los elementos basicos a partir
de los cuales se desarrolla cualquier simulacion por ordenador. En Excel, es posible obtener
un numero pseudo-aleatorio -proveniente de una distribucién uniforme entre el 0 y el 1-
usando la funcién ALEATORIO. Los numeros generados mediante la funcion ALEATORIO

tienen dos propiedades que los hacen equiparables a nimeros completamente aleatorios:

e Cada vez que se usa la funcion ALEATORIO, cualquier nimero real entre 0 y 1 tiene

la misma probabilidad de ser generado (de ahi el nombre de distribucion uniforme).

e Los diferentes nimeros generados son estadisticamente independientes unos de
otros (es decir, el valor del nimero generado en un momento dado no depende de los

generados con anterioridad).

La funcion ALEATORIO es una funcién volatil de Excel. Esto significa que cada vez
gue pulsamos la tecla F9 o cambiemos alguno de los inputs del modelo, todas las celdas

donde aparezca la funcion ALEATORIO seran recalculadas de forma automatica.
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3.2.5 Validacién de la metodologia propuesta

Para la validacién del modelo se van a emplear dos métodos de aprobacion. En
primer lugar, se calcularan medidas de bondad de ajuste. Posteriormente, se procedera a la

validacién del modelo mediante medidas de bondad de ajuste penalizadas.

Es importante tener en cuenta que toda prediccién lleva asociado un error.

3.2.5.1 Medidas de bondad de ajuste

Una vez obtenido el modelo se puede valorar hasta qué punto se ajusta a los datos
gue han servido para su formulacién. Las pruebas de bondad de ajuste tienen por objetivo

determinar si los datos se ajustan a una determinada distribucion.
Para el diagnéstico del modelo se utilizan tres herramientas:
e Gréfica de Comparacién de las observaciones y las estimaciones.

e Error cuadratico medio (Mean Squared Error (MSE))

K ‘Si —éi‘
MAPE =ZTX100. (3.67)

En el primer método, las estimaciones se consideraran tanto mejores cuanto mas se
acerca la serie de observaciones a la de las estimaciones. Las medidas MSE y MAPE son de

bondad de ajuste.

El MSE mide la distancia por término medio entre los valores observados y los
estimados. Si el MSE es cero significa que el estimador predice observaciones del parametro
con una exactitud perfecta, es lo ideal, pero casi hunca es posible. La diferencia se produce
debido a la aleatoriedad o porgue el estimador no tiene en cuenta la informaciéon que podria

producir una estimacién mas precisa.

El MAPE es la media de los valores absolutos ponderado por el inverso del valor.
Estos pesos consiguen reducir el efecto de los errores asociados a los valores mas altos. En

el caso de las predicciones, como se va a predecir para un periodo en el que se conoce la
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cotizacion real (observacion), se considera que la prediccion es buena si se acerca al valor

observado.

3.2.5.2 Medidas de Bondad de Ajuste penalizadas

Se utiliza para evaluar el ajuste de un modelo de regresion que se ha estimado
utilizando minimos cuadrados ordinarios. Se aplica en el contexto de la seleccion del modelo,
donde un nimero de variables predictoras estan disponibles para predecir un resultado, y el

objetivo es encontrar el mejor modelo que implica un subconjunto de estos predictores.

El problema de la modelizacién requiere un equilibrio entre la mejora del modelo y el
no deseable incremento de la complejidad de éste al ir afiadiendo cada nuevo pardmetro. El

estadistico Cp de Mallow se utiliza para ello.

Dicho estadistico esta definido como

RSS
Cp = S +2p-N  (3.68)

donde RSS es la suma de cuadrados residuales, S? es la varianza residual del modelo

teniendo en cuenta el tamafio de la muestra , p es el nUmero de variables predictoras del

modelo (tamafio de la cartera) y N es el tamafio de la muestra o numero de datos.

El mejor modelo, es decir, el que mas se ajusta, a la vez que el mas sencillo, es al

que le corresponde menor valor del estadistico Cp .

El estadistico Cp de Mallow es un procedimiento adecuado y se utiliza como regla de

parada en diversas regresiones por pasos si no hay muchas variables predictoras. Para
evitar la multicolinealidad cuando existen muchas variables predictoras, se utilizan los
procedientos backward o forward para seleccionar el mejor modelo, aplicando regresién

stepwise (por pasos) para la seleccion de las variables mas significativas.

3.3 Otras teorias clasicas para la formacion y evaluacion de
carteras de inversién y para la prediccion de indices

Muchos autores han desarrollado modelos que relacionan el problema de Index
Tracking con otras técnicas ampliamente utilizadas en la literatura financiera, como los
modelos de cointegracion (Alexander y Dimitriu, 2005). Otra cuestion importante tratada en la
literatura es la referida a los costes de transaccion ocasionados por la revision en la

composicion de la cartera réplica. Adcock y Meade (1994) incluyen dichos costes en el
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modelo de optimizacién a través de un factor de ponderacion, asumiendo que dichos costes

ocurren en cada ocasion en que la cartera es rebalanceada.

Con respecto a la formacion de carteras réplicas, y en comparacién con la
metodologia utilizada en el presente trabajo, se destaca la metodologia propuesta por Tabata
y Takeda (1995), los cuales suponen determinados el nimero de titulos a emplear en la
cartera réplica a través de un algoritmo iterativo. Se seleccionan los titulos de forma aleatoria.
A partir de este conjunto de titulos, el algoritmo utiliza un criterio de minimizacion del Tracking

Error para decidir qué titulo se elimina de la cartera réplica, y qué otro entra en su lugar.

Por otro lado, muchos investigadores han propuesto numerosas medidas para
establecer rankings de performance que permitan evaluar la gestién financiera de carteras o

fondos. A continuacién se detallan algunas de estas metodologias.

A) Teoria de la funcién de utilidad esperada

De acuerdo con esta teoria, el inversor representativo es un individuo racional, con
una funcion de utilidad de inversién que le permite discriminar entre carteras en funcion del
rendimiento de éstas y de su nivel de riesgo (Mufioz, 2005; Balaguer, 2006). De este modo,
los inversores buscan maximizar su funcion de utilidad basando sus decisiones de inversion
en una combinacién de activos que consigan este objetivo en funcion de la rentabilidad y
riesgo esperado de las carteras que estos forman. En consecuencia, las decisiones de
inversion se realizan teniendo en cuenta que se prefieren aquellos activos o carteras que,
para un mismo nivel de rentabilidad esperada, presentan un menor nivel de riesgo o que,

para un mismo nivel de riesgo, ofrecen rentabilidades esperadas mayores.

Diferentes modelos que emplean esta teoria para establecer las preferencias de los
inversores a la hora de seleccionar sus carteras son: el modelo de media-varianza de

Markowitz®, el modelo de mercado de Sharpe (1963)7 y el modelo CAMP®,

B) Teoria del arbitraje. El modelo APT®.

Como consecuencia de las limitaciones conceptuales del CAPM, asi como los
resultados empiricos no satisfactorios obtenidos con este modelo, los investigadores en
Economia Financiera han desarrollado modelos alternativos acerca del equilibrio en el

mercado de capitales, y la consiguiente valoracién de activos financieros.

6 Véase Freixas, 1997 y Suéarez, 1986.

7 Véase Suarez, 1986.

8 Véase Marin, 1997; Gomez-Bezares, 2006.

9 Suarez, 1986; Alexander et al., 2003, Gémez-Bezares, 2006
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Ross (1976) propone, como alternativa al modelo CAPM, un nuevo modelo de
valoracion de titulos o carteras que tiene en cuenta la existencia de varios factores de riesgo
en la determinacion de la rentabilidad de los activos (Gomez-Bezares, 2006). Este modelo,
cuya formulacion surge de la consideracion de la existencia de no arbitraje en el mercado, se

denomina Arbitrage Pricing Theory (APT).

En el enfoque tradicional de series temporales usualmente se trabaja con un enfoque
lineal basado en los procesos estocasticos en los que la introduccion de perturbaciones
aleatorias se hace necesaria para emular el comportamiento complejo observado en la
realidad econémica.

Empiricamente existe evidencia a favor de la existencia de una estructura no lineal en
los mercados financieros (Scheinkman y Le Baron, 1989, Hinich y Patterson, 1985; Hsieh,
1989 y1991; Bajo-Rubio et al.,, 1992; Brock et al., 1996; Guarda y Salmon, 1996;
Brooks,1996; Cecen y Erkal, 1996, Abhyankar et al., 1997 y Pérez-Rodriguez et al., 2005,
Bonilla et al., 2006).

Ademas, existen trabajos en los que se proporciona una base teérica para estos
resultados empiricos, principalmente mediante la descripcién de la dinAmica de precios en
los mercados financieros como el resultado de la interaccion entre grupos de agentes con
informacion heterogénea (Cutler et al., 1990; De Long et al., 1990; Day and Huang, 1990;
Chiarella, 1992; Lux, 1997 y 1998; Lux y Marchesi, 1999 y 1999; LeBaron, 2000; Chen, Lux y
Marchesi, 2001).

Centrandonos en la prediccion de series temporales financieras, en los Ultimos afios
se ha pasado del ajuste de modelos no lineales paramétricos relativamente sencillos (como
ejemplos pueden citarse trabajos que utilizan modelos de varianza condicional (Hsieh, 1997,
Baillie y Bollerslev, 1991, Baillie et al., 2000, Balaban y Bayar, 2005), el modelo de Markov
(Turner et al., 1989 y Kanas, 2003), el modelo no lineal por piezas (Oh y Kim, 2002) o el
modelo umbral autorregresivo (Sarantis, 2001 y Bradley y Janse, 2004), a generalizaciones
méas complejas de estos modelos. Entre ellas pueden citarse diversas generalizaciones del
modelo umbral, como la exponencial (McMillan, 2003 y Brooks, 2001) o la generalizacion a
modelos GARCH (Marcucci, 2005), generalizaciones de modelos GARCH, como los modelos
GARCH no lineales (Gokcan, 2000 y Wei, 2002) y los fraccionales (Beine et al., 2002 y Jin y
Frechet, 2004).

Dentro de esta misma tendencia, en los Ultimos afios se han considerado distintos
modelos no paramétricos, dentro de los cuales destacan por su potencia los modelos de

redes neuronales. Con la utilizacion de estas técnicas no paramétricas se entra dentro de lo
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que se denomina “econometria cadtica o no lineal”. Estas técnicas presentan ademas la
ventaja, como sefalan Satchell y Timmermann (1996), de funcionar tanto para series

cadticas como para series estocasticas.

A continuaciéon se muestra diferentes técnicas desarrolladas dentro de lo que se

denomina Econometria Compleja No Lineal.

A) Enfoque de Comprension mediante la Reconstruccion del Espacio De Estados

Casdagli (1989) trata el problema de la prediccién no lineal como un “problema
inverso” en la teoria de sistemas dinamicos. El problema usual en este campo es,
conociendo el modelo, describir su evolucion conforme pasa el tiempo; el problema inverso
es el contrario, es decir, dada la evolucién del sistema (que es lo que se manifiesta en la
serie de datos recogida a lo largo del tiempo) construir un modelo que pueda haberla
originado (modelo generador de datos). Si se localiza la funcién (necesariamente no lineal si
estamos ante un sistema caético) que puede dar origen a esta evolucion, dispondremos de

un posible modelo predictivo.

Para conocer esta funcion se separan los datos en dos grupos; el primero se utiliza
para llevar a cabo una interpolacion o aproximacion de la funcion desconocida (conjunto de
entrenamiento) y el segundo (conjunto de verificacion) para evaluar la bondad del ajuste

mediante los errores de prediccion.

B) Redes neuronales

Cuando el sistema no es suficientemente simple es mas apropiado el enfoque del
aprendizaje por medio de redes neuronales ya que, debido a su generalidad, es capaz de
ajustar el comportamiento de cualquier funcion. Las redes neuronales (Nychka et al., 1992,
Jungeilges, 1996 y White, 1989) son una clase de modelos no lineales inspirados en la

arquitectura neuronal del cerebro.

Al igual que la técnica anterior, las redes neuronales intentan resolver el problema
inverso de ajustar una funcion no lineal utilizando los valores sucesivos de una serie
temporal. Existe una amplia aplicacion de las redes neuronales en el campo de la prediccion
de series temporales econdmicas. En concreto, se pueden citar ejemplos en mercados
financieros (Trippi y Turban, 1993, Azoff, 1994, Refenes, 1995 y Gately, 1996), prediccidén en
mercados bursatiles (White, 1988, Kimono et al., 1990, Schoneburg, 1990, Yoon y Swales,
1991, Grudnitsky y Osburn, 1993, Chen et al., 2003 y Jasic y Wood, 2004), prediccion de
bancarrotas y fallos de mercados ( Coleman et al., 1991, Salchenkerger et al., 1992, Tam y
Kian, 1992, Fletcher y Goss, 1993, Wilson y Sharda, 1994 y O’Leary, 1998), prediccion de
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tipos de cambio (Weigend et al, 1992, Refenes, 1993, Kuan y Liu, 1995, Hann y Steurer,
1996, Zhang y Hu, 1998, Franses y Griensven, 1998 y Giles et al., 2001. Ademas también se
estan desarrollando aplicaciones macroecondmicas, como la prediccion de recesiones (Qi,
2001) o del comportamiento de magnitudes macroeconémicas (GDP en Tkacz, 2001), e

incluso existe alguna aplicacion en el mercado de la vivienda (Caridad y Ceular, 2001).
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APLICACION DE LA
METODOLOGIA PROPUESTA

Tal y como se ha sefialado en el apartado 3.2, el objetivo de este andlisis es la
composicion de una cartera que replique el comportamiento del IBEX 35. Mediante los titulos
de la cartera réplica se pretende realizar una prediccion del valor del IBEX 35. Nosotros

realizaremos la estimacion para la primera semana de 2012.

4.1 Aplicacion de Componentes Principales y Tracking Error para la

formacion de la cartera réplica

Para la aplicacién practica se han seleccionado los titulos pertenecientes al IBEX 35
que han formado parte de él durante los afios 2010 y 2011 y principios de 2012'°. Esto
conlleva considerar 32 titulos, lo que implica que la réplica del comportamiento del IBEX 35
no serd completa o con Tracking error nulo, puesto que no se han considerado titulos no

indexados en la actualidad pero si en afios anteriores.™

10 Incluida primera revision del Comité en 2012.
11 Este mismo problema aparece en el resto de aplicaciones encontradas en la literatura, cuando se quiere evaluar una
metodologia que hace uso de una ventana temporal de varios afios. En estos casos, se argumenta que la metodologia puede

ser igualmente contrastada y, sobre todo, comparada con otras con independencia de que el tracking error sea o no nulo.
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El algoritmo se ha aplicado sobre el bienio 2010-2011, mientras que la primera
semana del afio 2012 se ha utilizado para contrastar la prediccion obtenida del IBEX 35.

En primer lugar se han calculado las rentabilidades semanales®? para los dos afos en
cuestion, calculdndose su rentabilidad relativa y posteriormente tipificada13 (estandarizada o

normalizada), con el objetivo de poder comparar entre valores con distintas distribuciones.

4.1.1 Componentes principales

A continuacion se detallan y se analizan los resultados obtenidos en la

implementacién de la metodologia de componentes principales.

En primer lugar, para cada uno de los 32 titulos seleccionados y durante el periodo
2010-2011 se ha realizado una regresion lineal simple entre la rentabilidad tipificada de cada
titulo (variable independiente) y la rentabilidad tipificada del indice IBEX 35 (variable
dependiente). Los residuos de estas regresiones han sido transformados segun la féormula
(3.7), para posteriormente aplicar el andlisis de componentes principales sobre su matriz de

covarianzas.

El propésito del andlisis es obtener un pequefio nimero de combinaciones lineales de
las 32 variables que expliquen la mayoria de la variabilidad en los datos. En este caso, se
han extraido 5 componentes, con autovalores mayores o iguales a 1. Juntos explican el
66,40% de la variabilidad en los datos originales. Como es habitual en este tipo de andlisis, la
primera componente recoge una combinacion lineal positiva de todas las variables, la
denominada componente de tamafio, mientras que en la segunda y siguientes se alternan los

signos de las variables, por lo que se las denomina componentes de forma.

Al aplicar la rotacién Varimax sobre las anteriores componentes se ha obtenido una
estructura que permite ser interpretada con mayor profundidad, y donde la asociacién de los

titulos en diferentes componentes o0 grupos resulta mas sencilla.

En la rotacion Varimax se maximiza la varianza de los coeficientes de las variables,
de esta forma, se puede identificar la variable que mayor coeficiente tiene en cada
componente. En la Tabla 4.1 aparecen los coeficientes de los titulos en las 5 componentes

rotadas, seleccionandose en cada una de ellas el titulo que tiene un coeficiente mayor.

12 La periocidad de los rendimientos mas habitual es los trabajos académicos es la semanal, por lo que se ha decidido utilizar
esta alternativa frente a otras. No obstante, la metodologia propuesta es igualmente aplicable con independencia de esta
eleccion.

13 Se dice que una variable esta tipificada, normalizada o estandarizada cuando a sus valores se les resta su media aritmética y

se les divide por su desviacion estandar. El resultado de esta operacion es otra variable que tiene media cero y varianza uno.
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RESIDUOS Componente | Componente | Componente | Componente | Componente
transformados 1 2 3 4 5

U TELEFONICA | 0,246165 0,062603 -0,149402 0,66120 0,05870
U SANTANDER | -0,032822 | 0,00678743 | 0,719357 -0,34946 0,119929
U INDITEX 0,491903 0,384247 0,239162 0,0756552 0,404365
U IBERDROLA 0,010439 0,11257 0,0331805 0,706208 0,337386
U BBVA -0,036641 0,0217876 0,795816 -0,0066639 | -0,210345
U REPSOL 0,752087 0,104521 -0,107388 0,0286674 | 0,0695159
U ENDESA 0,29424 0,282185 0,0216423 0,698061 0,149895
U GAS NATUR 0,29591 0,103568 0,318572 0,274647 0,620176
U ABERTIS 0,41275 0,372386 0,149521 0,156985 0,366506
U ACS CONST. 0,579577 0,0187758 0,194037 0,338582 0,0325531
U MAPFRE 0,132833 0,672804 0,197496 0,19647 0,139543
U FERROVIAL 0,371814 0,666329 0,039662 0,055099 0,176666
U POPULAR 0,087025 0,337014 0,75112 0,024702 0,100825
U RED ELECT. 0,322519 0,3562 -0,06467 0,420879 0,564682
U ACCIONA 0,215978 0,667468 0,217881 0,301937 0,0309041
U SABADELL 0,252122 0,33077 0,749682 0,065486 0,131505
U ENAGAS 0,341497 0,318551 -0,074085 0,446675 0,515108
U GRIFOL 0,435384 0,429895 0,209245 0,40545 0,177022
U FCC 0,460646 0,233662 0,371998 0,464622 -0,0775938
U ACERINOX 0,758345 0,255107 0,217059 0,24165 0,146046
U OHL 0,69906 0,330671 -0,064709 0,069286 0,213109
U INDRA 0,622135 0,277744 0,17773 0,423574 0,175884
U TELES 0,533086 0,343465 0,088093 0,137338 0,38457
U BME 0,41297 0,468779 0,401948 0,312085 0,159386
U ABENGOA 0,308081 0,655677 0,262862 -0,004433 0,290938
UTRE 0,747674 0,387992 0,039282 0,168921 0,197268
U GAMESA 0,644912 0,357468 0,299924 0,165961 0,252101
U ARCELOR 0,809551 0,0798523 | 0,0314343 0,161932 0,348502
U BANKINTER 0,186091 0,129097 0,725787 0,210407 0,243898
U CAIXABANK 0,530642 0,474632 0,18319 0,319004 -0,113645
U EBRO PUL 0,636583 0,382263 0,316098 0,363896 0,268769
UsSyv 0,615297 0,436971 0,280714 0,284221 -0,11091

Los titulos escogidos como representativos de cada una de los componentes

principales son:

Tabla 4.1. Fuente: Elaboracion propia. 5 Componentes principales

e Componente principal 1: ARCELOR. (coef. 0,809551).

e Componente principal 2: MAPFRE (coef. 0,672804).

e Componente principal 3: BBVA (coef. 0,795816).

e Componente principal 4: IBERDROLA (coef. 0,706208).
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o Componente principal 5: GAS NATURAL (coef. 0,620176).

Los titulos representativos en cada componente principal simbolizan 5 sectores de la
economia espafiola; sector bancario (BBVA), energético (GAS NATURAL), eléctrico
(IBERDROLA), siderargico (ARCELOR) y asegurador (MAPFRE).

Uno de los objetivos del célculo de componentes principales es la identificacion de los
mismos, es decir, averiguar qué informacién de la muestra resumen. Sin embargo este es un
problema dificil que a menudo resulta subjetivo. No obstante, el objetivo que se persigue en
este trabajo con el andlisis de componentes principales es obtener el nimero de titulos y el

peso de cada uno para realizar la prediccion del IBEX 35 en la primera semana de 2012.

Apoyandonos en el criterio del porcentaje de la varianza®®, tomaremos como ntimero
de componentes, el nUmero minimo necesario para que el porcentaje acumulado de la

varianza explicado alcance el umbral del 75% o del 80%.

Statgraphics permite extraer todas las componentes principales, esto es, tantas como
variables. A continuacion se vuelve a realizar el mismo andlisis solicitando que se extraigan
las componentes principales con valor propio mayor que 0,8. En este caso, se han extraido 8
componentes, con autovalores mayores o iguales a 0,8. Juntos explican el 74,86% de la
variabilidad en los datos originales.

En la Figura 4.2 aparecen los coeficientes de los titulos en las componentes rotadas,

identificando el mayor coeficiente en cada una de las componentes.

Los titulos escogidos como representativos de cada uno de los componentes

principales son:
e Componente principal 1: ARCELOR. (coef. 0,862025).
e Componente principal 2: BBVA (coef. 0,809236).
e Componente principal 3: IBERDROLA (coef. 0,706539).
o Componente principal 4: ACCIONA (coef. 0,672729).
e Componente principal 5: FERROVIAL (coef. 0,781505).
e Componente principal 6: TELEFONICA (coef. 0,776049).
o Componente principal 7: ABERTIS (coef. 0,748281).

e Componente principal 8: ACS CONST. (coef. 0,681949).

14 En la préactica, nos quedaremos con un nimero suficiente de componentes que recoja un porcentaje amplio de la variabilidad.
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Estos titulos simbolizan nuevamente 5 sectores de la economia espafiola. Del mismo
modo que para la seleccién de 5 componentes principales, se encuentran el sector bancario
(BBVA), eléctrico (IBERDROLA) y siderurgico (ARCELOR). Ademas se incluye el sector de la
construccion y el de telecomunicaciones: ACCIONA, FERROVIAL Y ACS (construccion),
y ABERTIS

TELEFONICA

(telecomunicaciones)

infraestructuras de transporte y telecomunicaciones).

(construccion

y explotaciéon

RESIDUOS Componente | Componente | Componente | Componente | Componente
transformados 1 2 3 4 5

U TELEFONICA | 0,142785 -0,157748 0,24895 0,0666346 0,022448
U SANTANDER 0,051002 0,778184 -0,16227 -0,141603 -0,125638
U INDITEX 0,447172 0,276039 0,164155 -0,0678821 0,447919
U IBERDROLA 0,013538 -0,022131 0,706539 0,243286 -0,037833
U BBVA -0,016018 0,809236 -0,10307 0,18641 -0,063329
U REPSOL 0,733596 -0,126806 0,049469 0,163848 0,116362
U ENDESA 0,284115 -0,020462 0,52064 0,43772 0,024625
U GAS NATUR 0,397129 0,320374 0,643761 -0,0050566 0,058503
U ABERTIS 0,334659 0,106875 0,220926 0,184939 0,029671
U ACS CONST. 0,369287 0,11748 0,106508 0,105566 0,112845
U MAPFRE 0,154726 0,233887 0,130457 0,359174 0,349884
U FERROVIAL 0,343975 0,073825 0,115848 0,218728 0,781505
U POPULAR 0,037787 0,733829 0,131639 0,214181 0,349775
U RED ELECT. 0,380101 -0,06646 0,654727 0,134681 0,301858
U ACCIONA 0,197002 0,168495 0,26809 0,672729 0,270177
U SABADELL 0,166735 0,73881 0,072596 0,160044 0,286871
U ENAGAS 0,375396 -0,06803 0,617995 0,0776992 0,390639
U GRIFOL 0,397301 0,23492 0,229917 0,210841 0,351673
U FCC 0,366757 0,287621 0,253008 0,546697 -0,019741
U ACERINOX 0,749345 0,203314 0,195108 0,303523 0,087411
U OHL 0,700918 -0,055229 0,079399 0,184311 0,129946
U INDRA 0,583775 0,182076 0,259323 0,214158 0,198315
U TELES 0,624682 0,133794 0,329684 0,0986681 0,335366
U BME 0,403618 0,405726 0,27417 0,348402 0,35414

U ABENGOA 0,294503 0,24902 0,176863 0,353218 0,353883
U TRE 0,669401 0,035046 0,089123 0,186445 0,296934
U GAMESA 0,664934 0,292075 0,253677 0,305657 0,153861
U ARCELOR 0,862025 0,050557 0,272513 0,0281666 0,059865
U BANKINTER 0,11293 0,671561 0,304155 0,155936 0,033601
U CAIXABANK 0,471934 0,136041 0,093671 0,615867 0,108985
U EBRO PUL 0,584029 0,310654 0,278831 0,243529 0,222834
U SsSYyv 0,520978 0,249 0,034164 0,487795 0,258113

Tabla 4.2. Fuente: Elaboracion propia. 8 Componentes principales (1)
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RESIDUOS Componente | Componente | Componente
transformados 6 7 8
U TELEFONICA | 0,776049 0,051642 0,147164
U SANTANDER -0,059326 0,192902 -0,295472
U INDITEX 0,275214 0,372073 0,141949
U IBERDROLA 0,275133 0,063282 0,10513
U BBVA 0,0411298 -0,23681 -0,104405
U REPSOL -0,077044 0,010574 0,222331
U ENDESA 0,406092 0,035860 0,0292608
U GAS NATUR -0,016937 0,1728 -0,0044012
U ABERTIS 0,156981 0,748281 0,15869
U ACS CONST. 0,253949 0,156038 0,681949
U MAPFRE 0,34021 0,342705 -0,299742
U FERROVIAL 0,0778319 0,089975 0,0848673
U POPULAR -0,10331 0,073682 0,210738
U RED ELECT. 0,134508 0,216055 0,0162514
U ACCIONA 0,0089713 0,256065 -0,0258133
U SABADELL 0,107285 0,238822 0,234376
U ENAGAS 0,201623 0,091138 0,0940058
U GRIFOL 0,525655 0,131454 0,0156746
UFCC 0,144624 0,036708 0,305199
U ACERINOX 0,167514 0,12047 0,107359
U OHL 0,159378 0,34406 -0,0138155
U INDRA 0,451909 0,084943 0,113106
U TELES 0,0968312 0,063320 -0,120775
U BME 0,231348 0,069276 0,0365116
U ABENGOA -0,072069 0,563258 -0,0104233
UTRE 0,268179 0,340012 0,211494
U GAMESA 0,0572393 0,224709 0,0351054
U ARCELOR 0,13638 0,087081 0,0465938
U BANKINTER 0,0040374 0,253911 0,325417
U CAIXABANK 0,183922 0,165623 0,0671418
U EBRO PULEV 0,388756 0,29541 0,14366
UsSyv 0,243077 0,075835 0,204345

Tabla 4.3. Fuente: Elaboracion propia. 8 Componentes principales (I1)

4.1.2 Tracking error

Para obtener los pesos de cada uno de los titulos que componen la cartera réplica se
ha utilizado el programa Solver de Excel. Esta herramienta permite optimizar funciones, esto
es, hallar la mejor solucién al problema de la biusqueda de pesos, incluyendo condiciones o

restricciones.
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Los datos a utlizar han sido las rentabilidades tipificadas de los 5 titulos
seleccionados y del indice IBEX 35 para el periodo 2010-2011.

Los pasos que se han seguido para su implementacion han sido los siguientes:
e Rentabilidad promedio de la cartera réplica.

Se ha multiplicado cada una de las rentabilidades tipificadas de los titulos
seleccionados por el peso de cada uno de ellos en la cartera réplicals, lo que ha dado como
resultado un vector de rentabilidades de la cartera réplica. La funcién utilizada en Excel ha
sido “sumaproducto”. Posteriormente, mediante la funcién “promedio” y sobre el vector

anterior, se ha obtenido la rentabilidad promedio de la cartera réplica.
e Variaciéon en el peso de los activos de la cartera réplica respecto del indice.

Esto es, la diferencia del vector de rentabilidades de la cartera réplica y la del indice.
De la misma forma, se calcula la funcién “promedio” sobre el anterior vector. Como resultado
se obtiene el TEV: “Tracking error variance”, que se define como la varianza de la diferencia
entre la rentabilidad del indice a replicar y la rentabilidad de la cartera réplica. El TEV sera la

celda objetivo que Solver buscara minimizar.
¢ Rentabilidad promedio del IBEX 35.

Mediante la funcién “promedio” y sobre el vector de las rentabilidades tipificadas del

indice, se ha obtenido la rentabilidad promedio del IBEX 35.
e Calculo de G.

Definida como la ganancia que se espera obtener con la réplica del indice, se calcula
la diferencia entre la rentabilidad promedio de la cartera réplica y la rentabilidad promedio del
IBEX 35. En este caso se pretende obtener una ganancia igual a 0, puesto que el objetivo no

es batir al indice, sino, replicarlo.
e Se introducen las restricciones en Solver (véase Figura 4.1).
v w'l=1, suma de pesos sea igual a 1.
v G =0, se quiere obtener la misma rentabilidad que el indice.

v que el peso calculado para cada titulo no sea negativo.

15 El peso de los titulos de la cartera réplica es lo que se pretende computar. Se deja indicado para que posteriormente sean

calculados mediante Solver.
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Parametros de Solver

Celda objetivo:

Valor de la celda objetivo:

Resolver

Cerrar

i

() Maximo @ Minimo  (7) Valoresde: |
Cambiando las celdas

$C§109:8F$109

Opdones...
Sujetas a |as siguientes restricciones:

D103 o 0 .

SD5109 »=10 Adreg

SES109 ==10 -

§FE109 =10 ’ Cambiar... ] [ Restablecer todo ]
gs7=10 —

geg=1 - l Eliminar ] [ Ayuda ]

b -

Figura 4.1. Fuente: Elaboracion propia. Introduccion parametros Solver.

De esta forma se obtienen los pesos de la cartera réplica para cada uno de los titulos,
(véase Tabla 4.4).

Titulos | BBVA IBERDROLA  GAS NAT. MAPFRE ARCELOR
Pesos | 44,94% 16,79% 10,00% 13,09% 15,19%

Tabla 4.4. Fuente: Elaboracion propia. Pesos cartera réplica (5 titulos)

Los titulos considerados mediante el analisis de componentes principales no dan

como resultado los de mayor ponderacion en el IBEX 35.

En el segundo semestre de 2011, los 5 titulos con mayor peso en la composicion del
IBEX 35 son por este orden: Telefonica (20,47%), Santander (17,59%), BBVA (9,41%),
Iberdrola (9,17%) y Repsol YPF (7,48%). Estos 5 valores ponderan el 64,12% del indice,

dejando al resto de valores (29 titulos)16 el 35,88% de ponderacion.

A 31 de enero de 2012 los 5 primeros titulos del IBEX 35, que coinciden con los
anteriores, representaban el 61,65% del indice, con los siguientes pesos: Telefénica
(18,84%), Santander (16,41%), BBVA (10,13%), Iberdrola (8,33%) y Repsol YPF (7,94%).

16 La composicion del Ibex 35 para el segundo semestre del 2011 sufri6 bastantes cambios, el mas significativo fue que el
indice contara sélo con 34 valores, de forma temporal, hasta que el Comité decidiera qué valor entrara en el indice, debido a la

desaparicion de Iberdrola Renovables por haberse fusionado con Iberdrola.
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Mediante el andlisis de componentes principales, el titulo con mayor peso en la
cartera réplica es BBVA, con el 44,94%, como indica la Tabla 4.4, seguido de Iberdrola con el
16,79%, con un peso mucho menor.

Esto confirma que la estrategia de componer la cartera réplica seleccionando los
titulos de mayor peso dentro del IBEX 35, no es, en la mayoria de los casos, la mejor
eleccién, ya que no considera las covarianzas entre las rentabilidades de los titulos, hecho

gue si garantiza el empleo del analisis de componentes principales.

El valor de la funcion objetivo para el Tracking Error Variance (TEV) en el caso de

seleccionar estos 5 titulos es de 0,04367.

Para poder evidenciar de forma gréfica, y no solo mediante el Tracking Error
Variance, la calidad en la réplica de la cartera se ha obtenido un gréafico entre la rentabilidad
semanal del IBEX 35 y la rentabilidad semanal de la cartera réplica durante los afios 2010 y
2011. Puede apreciarse, en general, un comportamiento parecido entre ambas rentabilidades
(véase Grafica 4.1).

3,00000

2,00000 T3 [

1,00000

= Rsemanal IBEX35
0,00000

= Rsemanal cartera

-1,00000

-2,00000

-3,00000

Gréafica 4.1. Fuente: Elaboracion propia. Rentabilidad cartera réplica y Rentabilidad IBEX 35 (5 titulos).

Los pesos de la cartera réplica en el caso de la seleccion de 8 titulos son los
siguientes:

Titulos ACS BBVA  ACCIONA ABERTIS TELEFONICA IBERDROLA ARCELOR FERROVIAL

Pesos 6,39%  44,47% 0,57% 7,63% 14,98% 12,08% 5,43% 8,45%

Tabla 4.5. Fuente: Elaboracion propia. Pesos cartera réplica (8 titulos)
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Como ocurre con la seleccién de 5 titulos, el peso de los 8 titulos seleccionados en la
cartera réplica no son los de mayor ponderacion en la composicion del IBEX 35. Sigue
siendo la compafiia BBVA a la que se le asigna un mayor peso (44,47%), seguida de
Telefonica (14,98%), que si coincide con la de mayor ponderacién del indice.

El valor de la funcion objetivo para el tracking error variance (TEV) es de 0,02511,

inferior a la cartera réplica formada por 5 titulos.

De forma gréfica, se puede comprobar la calidad en la réplica de la cartera. Puede
apreciarse, en general, un comportamiento parecido entre ambas rentabilidades (véase
Grafica 4.2).

3,00000

2,00000 - I-

1,00000 I. £

=R semanal cartera

0,00000 -
=R semanal IBEX35

-1,00000 |

-2,00000 @&

-3,00000

Gréfica 4.2. Fuente: Elaboracion propia. Rentabilidad cartera réplica y Rentabilidad IBEX 35 (8 titulos)

4.2 Aplicacion del modelo Log normal y Simulacion Montecarlo para
la prediccion del IBEX 35

Para la aplicacion practica del modelo Log normal y la Simulacién Monte Carlo se han
utilizado como serie temporal histérica las ultimas 12 semanas del afio 2011 (3 meses) y las
tltimas 20 semanas de 2011 (5 meses), con el objetivo de comparar los resultados segun el

espacio temporal utilizado. El objetivo es predecir el IBEX 35 en la primera semana del 2012.

4.2.1 Prediccion del IBEX 35 utilizando los titulos de la cartera réplica

La metodologia ha sido aplicada para todas las compafiias seleccionadas en la

cartera réplica. Se realizara un analisis mas detallado para la compafia seleccionada con
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mayor peso, que tanto en la seleccion de 5 componentes principales, como en la seleccion

de 8 componentes principales es BBVA.

El primer paso en cada una de las compafiias es considerar si en el periodo elegido
repartieron dividendos. En este caso, los datos seleccionados ya van ajustados por
dividendos, pero si esto no fuera asi, habria que ajustar los precios restando el valor del

dividendo a la cotizacién de la accion a partir de la fecha en la cual se realice el reparto.

A partir del histérico de cotizaciones semanales de BBVA, mediante la aplicacion del
modelo Log normal y Simulacién Monte Carlo, se calcula el precio que alcanzara la accion la

primera semana del afio 2012 siguiendo los pasos gque se detallan a continuacion:

Paso 1: Formar la serie de datos

Para cada dia considerado se construye una tabla de valores (véase Tabla 4.6),
calculando el logaritmo neperiano de cada precio, menos el logaritmo neperiano del precio
del dia anterior.

Semana Cierre € 11
93 6,53
94 6,31 -0,033648034
95 6,55 0,036401593
96 6,29 -0,039575191
97 6,03 -0,043195544
98 5,90 -0,021809286
99 5,59 -0,053294868
100 6,16 0,09774663
101 6,56 0,062569517
102 6,14 -0,066470692
103 6,45 0,049565418
104 6,55 0,015456496
105 ?

Tabla 4.6. Fuente: Elaboracion propia. Tabla de valores (l)

Paso 2: Calculo de la media y quasi-varianza muestral de los datos del paso 1

Se calcula la media y varianza muestral de los datos anteriores con las

correspondientes funciones de Excel: PROMEDIO y VAR.
Los resultados para la compafiia BBVA son:

U=0,000340y S® =0,002978736
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Paso 3. Estimaciénde i y &

Para calibrar el modelo sobre cotizaciones semanales del mercado bursétil espafiol se
ha utilizado en primer lugar el método de los momentos.
Se ha tomado como incremento temporal el valor At=1/52 y se han calculado las

estimaciones del parametro de la deriva o drift, {1, y de la volatilidad G .

Los resultados obtenidos son: 1 =0,095155y G = 0,393566

Paso 4. Simulacion del proceso estocastico browniano B; mediante la Simulacion
Monte Carlo.

Para ello, se simula un valor z de unav.a. Z~ N(O;l), de la forma siguiente: se genera
un numero aleatorio de una distribucion uniforme (01), con la funcion ALEATORIO( ) vy
posteriormente se le aplica la inversa de la funcion de distribucion de una v.a. N(O;l), es
decir, Z = DISTR.NORM.INV(ALEATORIO(); 0;1). El resultado z es un posible valor de una
variable aleatoria N(0l), luego ponemos B,=+/tz, la cual es una variable aleatoria

gaussiana, con media 0 y varianza t. Este procedimiento se repite 1000 veces.
Paso 5. Prediccion puntual.

Para cada una de las 1000 simulaciones conseguidas se calculan 1000 predicciones

puntuales, mediante la férmula (3.65).

A continuacion, con todas las predicciones obtenidas se consigue, mediante la funcién
“promedio”, la prediccion puntual que estimara el precio semanal que alcanzara la accion de

BBVA la primera semana del afio 2012, y es de 6,57.

La cotizacién real (observacion) la primera semana del 2012 para BBVA es de 6,56,

por lo que existe una pequefia desviacion de 0.01 puntos entre el valor real y la prediccién.

El resultado de aplicar el modelo Log normal y la Simulacion Monte Carlo para cada
una de las 5 empresas que componen la cartera que replica el IBEX 35 se muestra en la
Tabla 4.7.

EMPRESA | OBSERVACION | PREDICCION DIFIERE s?
IBERDROLA 4,74 4,75 -0,01 0,001350
BBVA 6,56 6,57 -0,01 0,002978
GAS NAT 13,42 13,41 0,02 0,001120
MAPFRE 2,5 2,51 -0,01 0,001839
ARCELOR 14,924 14,86 0,06 0,006464
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Segun los datos que muestra la tabla anterior, en principio se puede afirmar que las
predicciones difieren poco de las observaciones. No obstante habr4d que esperar al
diagnostico del ajuste del modelo (apartado 4.3).

En la Tabla 4.8 se muestra el calculo de la Capitalizacién Bursétil en el instante t,
“valor desconocido”, utilizando la estimacién del precio de las compafilas con la
correspondiente ponderacion obtenida por el método del Tracking Error Variance. Asi mismo,
mediante la sustitucion en la férmula del IBEX 35 de los valores tanto conocidos como
desconocidos que han sido estimados, se obtiene la prediccién del IBEX 35 para la primera

semana del afio 2012.

EMPRESA N° ACCIONES | PREDICCION |CAPITALIZACION | Prediccion IBEX35
IBERDROLA 5.822.196 4,75 4647537,07 8.503,44
BBVA 4.551.602 6,57 13432353,57
GAS NAT 572.093 13,41 766936,43
MAPFRE 1.235.755 2,51 405553,25
ARCELOR 312.182 14,86 704665,53
19.957.045,86

Tabla 4.8. Fuente: Elaboracion propia. Prediccion IBEX 35. (12 semanas. 5 titulos)

La prediccion del IBEX 35 para la primera semana del afio 2012 es de 8.503,44. El
dato real (observacion) para la primera semana de 2012 es de 8.531,34, por tanto difiere en
27,90 puntos, lo que representa un 0,33 % sobre el valor real del IBEX 35.

Con respecto a la prediccion semanal del IBEX 35 utilizando en la cartera réplica los 8
titulos seleccionados por el método de componentes principales y el peso obtenido mediante

el Tracking Error Variance, los resultados se muestran en las tablas 4.9 y 4.10.

EMPRESA | OBSERVACION | PREDICCION DIFIERE s
IBERDROLA 4,74 4,75 -0,01 0,00135
BBVA 6,56 6,57 -0,01 0,00298
ARCELOR 14,92 14,86 0,06 0,00646
TELEFONICA 13,39 13,15 0,24 0,00136
FERROVIAL 9,45 9,45 0,00 0,00146
ACCIONA 65,57 66,28 -0,71 0,00113
ABERTIS 12,53 12,52 0,01 0,00174
ACS. CONST 22,89 22,60 0,29 0,00231

Tabla 4.9. Fuente: Elaboracion propia. Predicciones titulos cartera réplica. (12 semanas. 8 titulos)

En la Tabla 4.9 se observa como para Telef6nica, Acciona y ACS las predicciones no

se aproximan tanto a las observaciones, como es el caso de los restantes titulos.
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EMPRESA | N° ACCIONES | PREDICCION |CAPITALIZACION IBEX 35

IBERDROLA 5822196 4,75 3343790,814 8.480,0
BBVA 4551602 6,57 13291872,79
ARCELOR 312182 14,86 251898,2118
TELEFONICA 4563996 13,15 8993469,141
FERROVIAL 733510 9,45 585840,5028
ACCIONA 50840 66,28 19207,15703
ABERTIS 591230 12,52 564868,6296
ACS. CONST 251731 22,60 363568,3721
27.414.515,62

Tabla 4.10. Fuente: Elaboracion propia. Prediccion IBEX 35. (12 semanas. 8 titulos)

La prediccion del IBEX 35 para la primera semana del afio 2012 utilizando 8 titulos en
la cartera réplica y con un histéorico de 12 semanas es de 8.480,00. El dato real (observacion)
para la primera semana de 2012 es de 8.531,34, por tanto difiere en 51,40 puntos, lo que

representa un 0,60 % sobre el valor real del IBEX 35.

Los resultados obtenidos utilizando 8 titulos en la cartera réplica, con un histérico de
12 semanas, son peores que en el caso de elegir 5 titulos en la cartera réplica ya que la
prediccion del IBEX 35 es mas proxima al dato real (observacion) utilizando 5 titulos.

La prediccion de Telefénica obtiene una diferencia de 0,24 puntos. Teniendo en
cuenta que se le asigna un peso del 14,98% en la cartera réplica y que con la seleccién de 5
titulos esta compafiia no ha sido tenida en cuenta, se puede intuir que el valor de su

prediccion haya influido negativamente en la prediccion del IBEX 35 utilizando 8 titulos.

Con respecto a la utilizacion de un histérico de 20 semanas (5 meses) para la
aplicacion del modelo Log Normal y simulacién Monte Carlo, los resultados obtenidos han

sido los que se muestran en la Tabla 4.11.

EMPRESA | OBSERVACION | PREDICCION DIFIERE s
IBERDROLA 4,74 4,79 -0,04 0,001288914
BBVA 6,56 6,61 -0,05 0,002849119
GAS NAT 13,42 13,40 0,02 0,001092045
MAPFRE 2,5 2,51 -0,01 0,001468178
ARCELOR 14,924 14,95 -0,03 0,005835392

Tabla 4.11. Fuente: Elaboracion propia. Predicciones titulos cartera réplica. (20 semanas. 5 titulos)

En el caso de la eleccién en la cartera réplica de 5 componentes principales, se
muestra en la tabla 4.12 como la prediccion del IBEX 35 para la primera semana del afio

2012 es de 8.555,99, por tanto difiere en 24,65 puntos, lo que representa un 0,29 % sobre el
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valor real del IBEX 35, un resultado muy parecido a la aplicacion del modelo teniendo en

cuenta un histérico de 12 semanas.

EMPRESA | N° ACCIONES | PREDICCION |CAPITALIZACION IBEX 35
IBERDROLA 5.822.196 4,79 4681081,005 8.555,99
BBVA 4.551.602 6,61 13517985,34
GAS NAT 572.093 13,40 766792,1837
MAPFRE 1.235.755 2,51 405421,2487
ARCELOR 312.182 14,95 709088,7669

20.080.368,55

Tabla 4.12. Fuente: Elaboracion propia. Prediccion IBEX 35. (20 semanas. 5 titulos)

En el caso de la eleccion en la cartera réplica de 8 componentes principales, y con un
histérico de 20 semanas, se muestra en las tablas 4.13 y 4.14 los resultados.

EMPRESA |OBSERVACION | PREDICCION DIFIERE s?
IBERDROLA 4,74 4,79 -0,04 0,00129
BBVA 6,56 6,61 -0,05 0,00285
ARCELOR 14,92 14,95 -0,03 0,00584
TELEFONICA 13,39 13,25 0,15 0,00130
FERROVIAL 9,45 9,59 -0,14 0,00182
ACCIONA 65,57 67,17 -1,61 0,00117
ABERTIS 12,53 12,52 0,01 0,00146
ACS. CONST 22,89 22,65 0,24 0,00203

Tabla 4.13. Fuente: Elaboracion propia. Predicciones titulos cartera réplica. (20 semanas. 8 titulos)

En este caso, la prediccion de la compafiia Telefonica obtiene un mejor resultado que
en el caso de utilizar 12 semanas como serie histérica. La diferencia entre el valor observado
y la prediccion es de 0,15. Para el titulo BBVA, que obtiene un peso muy alto con respecto a
los demas titulos, y por lo tanto adquiere mayor relevancia su resultado, se obtiene una
diferencia de 0,05, frente al 0,01 que se obtenia con 12 semanas de histérico. No obstante,

en principio es una diferencia bastante aceptable.

En el caso de Acciona, que aparentemente parece que su prediccion dista mucho de
las demas predicciones para otros titulos, tiene un valor de sus acciones (observacion=
65,57) muy superior al resto de los valores observados. En estos casos es importante tener
en cuenta este detalle que posteriormente en las medidas de Bondad de Ajuste se analizaran

con mayor detenimiento (apartado 4.3).
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EMPRESA ACCIONES | PREDICCION | CAPITALIZACION IBEX 35
IBERDROLA 5.822.196 4,79 3367924,869 8.536,41
BBVA 4.551.602 6,61 13376609
ARCELOR 312.182 14,95 253479,3946
TELEFONICA 4.563.996 13,25 9055654,095
FERROVIAL 733.510 9,59 594654,5508
ACCIONA 50.840 67,17 19465,78991
ABERTIS 591.230 12,52 564944,9403
ACS. CONST 251.731 22,65 364307,5005
27.597.040,14

Tabla 4.14. Fuente: Elaboracion propia. Prediccion IBEX 35. (20 semanas. 8 titulos)

La prediccion del IBEX 35 para la primera semana del afio 2012 con la seleccién de 8
titulos y con un histérico de 20 semanas es de 8.536,41, por tanto difiere en 5,07 puntos, lo
gue representa un 0,06 % sobre el valor real del IBEX 35.

El resultado obtenido en este escenario es el mejor empleando la metodologia de
componentes principales en cuanto a que la prediccion del IBEX 35 se aproxima en mayor
medida a la observacion del IBEX 35 para la primera semana de 2012.

Este hecho podria ser debido a que la prediccion depende de un mayor nimero de
empresas, por tanto, estan mas repartidos los pesos, o dicho de otra forma, el error en la
prediccidon de los precios de una compafia sobre el total de empresas no tiene la misma

repercusion cuando el total de compafiias es de 8, en lugar de 5.

No obstante, la prediccion que se alcance para el titulo mas representativo, BBVA,
influye en mayor medida que para otros titulos con menor representacion en la cartera
réplica. Utilizando 12 semanas se obtenia una prediccion mas cercana al valor real. Aun asi,

para ambos escenarios sus predicciones se han aceptado como buenas.

En contra, para la compafiia Telefénica su prediccion mejoraba en el caso de utilizar
un espacio temporal de 20 semanas. Otra mejora a la hora de utilizar una serie temporal mas

amplia ha sido para la empresa Arcelor, pasando de una diferencia de 0,06 a 0,03.

4.2.2 Prediccion del IBEX 35 utilizando sus 10 primeras empresas por
ponderacion

En este apartado, la aplicacion del modelo se realiza para las 10 primeras compafias
del IBEX 35, las cuales representan un mayor peso dentro del indice. Del mismo modo que
en el apartado 4.2.1, se calcula mediante el modelo Log normal y la Simulacién Monte Carlo
la prediccidn de las cotizaciones para la primera semana del 2012 para cada una de ellas.

Los resultados obtenidos son los que indica la Tabla 4.15.
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EMPRESA | OBSERVACION | PREDICCION DIFIERE s
TELEFONICA 13,39 13,15 0,24 0,001363
SANTANDER 5,75 574 0,01 0,002278
BBVA 6,56 6,57 -0,01 0,002979
IBERDROLA 4,74 4,75 -0,01 0,001350
REPSOL YPF 23,77 23,79 -0,02 0,001981
INDITEX 63,64 62,90 0,74 0,000586
ABERTIS 12,53 12,52 0,01 0,001745
ACS. CONST 22,89 22,60 0,29 0,002311
CAIXABANK 3,82 3,95 -0,13 0,001425
GAS NAT. 13,42 13,41 0,02 0,001121

A continuacién, en la Tabla 4.16, se muestra el calculo de la Capitalizacion Bursatil

compafiias que componen el IBEX 35. (12 semanas)

primera semana del afio 2012.

Tabla 4.15. Fuente: Elaboracion propia. Estimaciones del precio de la accidén para las 10 primeras

utilizando la estimacién del precio de las companiias, y la prediccion del IBEX 35 para la

La prediccion del IBEX 35 utilizando las 10 primeras empresas que componen el IBEX

35 (12 semanas)

69
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EMPRESA | ACCIONES |PREDICCION | CAPITALIZACION IBEX 35
TELEFONICA | 4.563.996 13,15 60036509,62 8.481,25
SANTANDER | 8.440.275 5,74 48435780,97
BBVA 4.551.602 6,57 29889527,3
IBERDROLA 5.822.196 4,76 27724822,2
REPSOL YPF 1.220.863 23,79 29047899,55
INDITEX 373.998 62,90 23525709,24
ABERTIS 591.230 12,52 7403258,579
ACS. CONST 251.731 22,60 5689645,886
CAIXABANK | 1.494.917 3,95 5899583,857
GAS NAT. 572.093 13,41 7669364,346

245.322.101,56

Tabla 4.16. Fuente: Elaboracion propia. Prediccién del IBEX 35 utilizando 10 primeras empresas del IBEX

35 es de 8.481,25. El dato real (observacion) para la primera semana de 2012 es de
8.531,34, por tanto difiere en 50,09 puntos, lo que representa un 0,59 % sobre el valor real
del IBEX 35.
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Del mismo modo que se hizo en el apartado 4.2.1, se comparara la prediccion en el
caso de utilizar 20 semanas (véase Tablas 4.17 y 4.18).

EMPRESA | OBSERVACION | PREDICCION DIFIERE s?

TELEFONICA 13,39 13,15 0,24 0,0014
SANTANDER 5,75 5,74 0,01 0,0023
BBVA 6,56 6,57 -0,01 0,0030
IBERDROLA 4,744 4,75 -0,01 0,0014
REPSOL YPF 23,77 23,79 -0,02 0,0020
INDITEX 63,64 62,90 0,74 0,0006
ABERTIS 12,53 12,52 0,01 0,0017
ACS. CONST 22,88 22,60 0,29 0,0023
CAIXABANK 3,82 3,95 -0,13 0,0014
GAS NAT. 13,42 13,41 0,02 0,0011

Tabla 4.17. Fuente: Elaboracion propia. Estimaciones del precio de la accidén para las 10 primeras

compafiias que componen el IBEX 35 (20 semanas)

EMPRESA ACC'I\IOONES PREDICCION | CAPITALIZACION | Prediccién IBEX 35
TELEFONICA | 4.563.996 13,245 60451629,47 8.552,84
SANTANDER | 8.440.275 5,817 49101051,86
BBVA 4.551.602 6,609 30080074,2
IBERDROLA 5.822.196 4,789 27880172,75
REPSOL YPF 1.220.863 24,148 29481822,16
INDITEX 373.998 63,525 23758313,23
ABERTIS 591.230 12,523 7404258,72
ACS. CONST 251.731 22,648 5701212,84
CAIXABANK | 1.494.917 3,924 5866310,645
GAS NAT. 572.093 13,403 7667921,837

247.392.767,71

Tabla 4.18. Fuente: Elaboracion propia. Prediccién del IBEX 35 utilizando 10 primeras empresas del IBEX
35 (20 semanas)

La prediccion del IBEX 35 utilizando las 10 primeras empresas que componen el IBEX
35 es de 8.552,84. El dato real (observacién) para la primera semana de 2012 es de
8.531,34, por tanto difiere en 21,50 puntos, lo que representa un 0,25 % sobre el valor real
del IBEX 35.

En la siguiente tabla (4.19) quedan resumidos los resultados obtenidos en los

diferentes escenarios analizados.
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Ponderacion Comp. principales

20 semanas 5 comp. 8 comp.

Difiere sobre valor IBEX 35 21,50 24,65 5,07

% sobre valor IBEX 35 0,25% 0,29% 0,06%

12 semanas 5 comp. 8 comp.

Difiere sobre valor IBEX 35 -50,09 -27,90 -51,39

% sobre valor IBEX 35 -0,59% -0,33% -0,60%

Tabla 4.19. Fuente: Elaboracion propia. Resumen Prediccion del IBEX 35

El escenario con mejores resultados para la prediccién del IBEX 35 ha sido la
utilizacién de la metodologia de componentes principales seleccionando 8 titulos en la
cartera réplica, con un histérico de datos de longitud 20 semanas.

Ademas el andlisis seleccionando 8 componentes, con valor propio > 0,8 ha ofrecido
mejores resultados que seleccionando valores propios >1. Esto puede ser debido a que se
consigue mayor explicacion de la variabilidad de los datos originales. Concretamente el
74,86% en el caso de 8 componentes frente al 66,40 % en el caso de 5 componentes.

No obstante, con la seleccién de 5 componentes principales los resultados son muy
parecidos que seleccionando la cartera réplica por ponderacion, siempre y cuando el

histérico de datos utilizados sea de 20 semanas.

Ya se ha comentado que la estrategia de componer la cartera réplica seleccionando
los titulos de mayor peso dentro del IBEX 35, no es, en la mayoria de los casos, la mejor

eleccioén. Los datos analizados anteriormente lo confirman.

4.2.3 Aplicacion del método de maxima verosimilitud para la calibracion de los
parametros del modelo Log normal

En el apartado anterior se ha aplicado el modelo Log normal calibrando sus
pardmetros mediante el método de los momentos. He incluido este punto que muestra la
calibracion de pardmetros por ambos métodos. Para su implementacion se ha utilizado el

paquete de calculo simbdlico Mathemética (ver primer Anexo).

Esta metodologia ha sido aplicada para la cartera réplica formada por 8 titulos,
resultado de utilizar el andlisis de componentes principales, ya que ha sido la cartera que

mejor prediccion ha obtenido del valor del IBEX 35.

En las tablas 4.20 y 4.21 se muestran los resultados de los diferentes métodos.
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Método de los u o Prediccion Observacion Difiere
momentos
ACS -0,387235 0,325226 22,65 22,89 -0,24
BBVA 0,177286 0,384908 6,61 6,56 0,05
Acciona 0,267353 0,246601 67,17 65,57 1,61
Abertis 0,354101 0,275417 12,52 12,53 -0,01
Telefénica -0,163511 0,260296 13,25 13,39 -0,15
Iberdrola -0,118420 0,258888 4,79 4,74 0,04
Arcelor -0,069763 0,550854 14,95 14,92 0,03
Ferrovial 0,427638 0,308028 9,59 9,45 0,14
Tabla 4.20. Fuente: Elaboracion propia. Método de los momentos
Método de A
maxima V] o Prediccion Observacion Difiere
verosimilitud
ACS 0,006938 0,279594 26,60 22,89 3,71
BBVA 0,046843 0,346799 6,49 6,56 -0,07
Acciona 0,527324 0,222893 75,30 65,57 9,73
Abertis 0,356079 0,263215 12,55 12,53 0,02
Telefénica 0,302605 0,209709 15,77 13,39 2,38
Iberdrola -0,006318 0,239500 5,03 4,74 0,28
Arcelor -0,054858 0,488732 1491 14,92 -0,02
Ferrovial 0,583500 0,327994 10,29 9,45 0,84

Tabla 4.21. Fuente: Elaboracion propia. Método de méxima verosimilitud

Las tablas anteriores muestran los resultados de i y ¢ segun la metodologia

utilizada (el método de los momentos corresponde a la Tabla 4.20 y el método de maxima
verosimilitud a la Tabla 4.21). Se ha aplicado para cada una de los 8 titulos de la cartera
réplica, y mediante el modelo Log normal y la Simulacion Monte Carlo se han obtenido las
predicciones de las cotizaciones semanales de cada una de las empresas para la primera

semana de 2012.

Se observa como en ambos casos las predicciones que mas difieren de sus
observaciones son ACS, Acciona y Telefonica, pero es en el método de maxima verosimilitud
donde las predicciones difieren en mayor medida de las observaciones, por lo tanto, se
acepta como mejor metodologia para los datos seleccionados en el estudio, el método de los

momentos.

4.2.4 Prediccion del IBEX 35 para el afio anterior (2011)

A continuacion se presentan los resultados obtenidos aplicando el algoritmo sobre el

bienio 2009-2010. La primera semana de 2011 se ha utilizado para contrastar la prediccion
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obtenida del IBEX 35. Han sido analizados 27 titulos que han pertenecido al IBEX 35 durante
todo el periodo considerado.

Mediante el andlisis de componentes principales se han obtenido dos carteras réplica
del IBEX 35, compuestas por 4 y 6 titulos, dependiendo de si se han tomado valores propios
mayores que 1 o 0,8. Operando de la misma forma que en el apartado anterior, los

resultados obtenidos se muestran en las tablas 4.22 y 4.23.

Titulos | REPSOL RED ELECT. BBVA FCC
Pesos 20,96% 13,71% 57,78% 7,55%

Tabla 4.22. Fuente: Elaboracion propia. Pesos cartera réplica (4 titulos). 2011

Titulos | ENAGAS ACCIONA BBVA REPSOL  ACS.CONST OHL
Pesos | 6,01% 8,25% 55,07% 18,38% 11,83% 0,46%

Tabla 4.23. Fuente: Elaboracion propia. Pesos cartera réplica (6 titulos). 2011

El valor de la funcion objetivo para el tracking error es de 0,04733, inferior a la cartera
réplica formada por 4 titulos, que es de 0,05016.

Al igual que ocurria en el apartado anterior, el titulo con mayor peso en la cartera

réplica, a mucha distancia de los demas es BBVA.

Para la aplicacién practica del modelo Log normal y la Simulacion Monte Carlo
también se han seleccionado las Ultimas 12 semanas del afio 2010 (3 meses). El objetivo es
predecir para la primera semana del 2011. Asimismo, también se ha realizado el estudio
seleccionando las ultimas 20 semanas del afio 2010 (5 meses), con el objetivo de comparar

los resultados segun el espacio temporal utilizado.

El resultado de aplicar el modelo Log normal y la Simulacién Monte Carlo para cada
una de las 4 empresas que componen la cartera que replica el IBEX 35 se muestra en la
Tabla 4.24.

EMPRESA | OBSERVACION | PREDICCION DIFIERE s

FCC 18,384 19,26 -0,88 0,000779
BBVA 7,44 7,46 -0,02 0,001131
REPSOL 20,96 21,06 -0,10 0,000633
RED.ELECT 34,45 35,39 -0,94 0,000398

Tabla 4.24. Fuente: Elaboracion propia. Predicciones titulos cartera réplica. (12 semanas. 4 titulos). 2011
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A continuacion se muestra el célculo de la Capitalizacion Bursatil utilizando la
estimacion del precio de las compafiias con la correspondiente ponderacién obtenida por el
método del Tracking Error Variance. Asi mismo, mediante la sustitucion en la férmula del
IBEX 35 de los valores desconocidos que han sido estimados, se obtiene la prediccion del
IBEX 35 (véase Tabla 4.25).

EMPRESA | N° ACCIONES | COTIZACION |CAPITALIZACION | Prediccion IBEX 35
FCC 127.303 19,26 185069,9867 9.780,16
BBVA 4.490.908 7,46 19357837,05
REPSOL 1.220.863 21,06 5389433,247
RED.ELECT 270.540 35,39 1312634,596

26.244.974,88

Tabla 4.25. Fuente: Elaboracion propia. Prediccion IBEX 35. (12 semanas. 4 titulos). 2011

La prediccion del IBEX 35 para la primera semana del afio 2011 es de 9.780,16. El
dato real (observacion) para la primera semana de 2011 es de 9.768,30, por tanto difiere en

11,86 puntos, lo que representa un 0,12 % sobre el valor real del IBEX 35.

Con respecto a la prediccion semanal del IBEX 35 utilizando en la cartera réplica los 6

titulos seleccionados por el método de componentes principales y el peso obtenido mediante

el Tracking Error, los resultados se muestran en las tablas 4.26 y 4.27.

EMPRESA |OBSERVACION | PREDICCION DIFIERE s
ENAGAS 14,62 14,91 -0,29 0,000471
ACCIONA 52,80 52,64 0,16 0,000906
BBVA 7,44 7,46 -0,02 0,001131
REPSOL 20,96 21,06 -0,10 0,000633
ACS.CONST 33,82 34,71 -0,89 0,000398
OHL 21,92 22,30 -0,38 0,001059

Tabla 4.26. Fuente: Elaboracion propia. Predicciones titulos cartera réplica. (12 semanas. 6 titulos). 2011

EMPRESA N° ACCIONES | COTIZACION | CAPITALIZACION | Prediccion IBEX 35
ENAGAS 358.101 14,91 320752,582 9.770,60
ACCIONA 63.550 52,64 275952,688
BBVA 4.490.908 7,46 18448767,06
REPSOL 1.220.863 21,06 4725873,788
ACS.CONST 314.665 34,71 1292471,171
OHL 59.845 22,30 6168,002599

25.069.985,30

Tabla 4.27. Fuente: Elaboracion propia. Prediccion IBEX 35. (12 semanas. 6 titulos). 2011
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La prediccion del IBEX 35 para la primera semana del afio 2011 utilizando 6 titulos en
la cartera réplica es de 9.770,60. El dato real (observacion) para la primera semana de 2011
es de 9.768,30, por tanto difiere en 2,30 puntos, lo que representa un 0,02 % sobre el valor
real del IBEX 35. Los resultados obtenidos utilizando 6 titulos en la cartera réplica son
mejores en cuanto a que las predicciones se aproximan en mayor medida a las
observaciones.

Con respecto a la utilizacion de 20 semanas (5 meses) como datos histéricos para la

aplicacion del modelo, los resultados obtenidos han sido los siguientes:

EMPRESA | OBSERVACION | PREDICCION DIFIERE s?

FCC 18,384 19,50 -1,11 0,000779
BBVA 7,44 7,49 -0,05 0,001131
REPSOL 20,96 21,20 -0,24 0,000633
RED.ELECT 34,45 35,6 -1,15 0,000398

Tabla 4.28. Fuente: Elaboracion propia. Predicciones titulos cartera réplica. (20 semanas. 4 titulos). 2011

En el caso de la eleccién en la cartera réplica de 4 componentes principales, se
muestra en la tabla 4.29 como la prediccion del IBEX 35 para la primera semana del afio
2011 es de 9.825,98, por tanto difiere en 57,68 puntos, lo que representa un 0,59 % sobre el
valor real del IBEX 35.

EMPRESA | N° ACCIONES | COTIZACION | CAPITALIZACION | Prediccion IBEX 35
FCC 127.303 19,50 187376,1547 9.825,98
BBVA 4.490.908 7,49 19435683,58
REPSOL 1.220.863 21,20 5424447,241
RED.ELECT 270.540 35,60 1320423,612

26.367.930,59

Tabla 4.29. Fuente: Elaboracion propia. Prediccion IBEX 35. (20 semanas. 4 titulos). 2011

Los resultados obtenidos en el caso de utilizar la cartera réplica formada por 6 titulos

con un histdrico de 20 semanas son los siguientes. (véase Tablas 4.30 y 4.31).

EMPRESA |OBSERVACION | PREDICCION DIFIERE s?
ENAGAS 14,62 14,98 -0,35 0,000471
ACCIONA 52,80 52,61 0,19 0,000906
BBVA 7,44 7,49 -0,05 0,001131
REPSOL 20,96 21,20 -0,24 0,000633
ACS.CONST 33,82 35,60 -1,78 0,000398
OHL 21,92 22,99 -1,07 0,001059

Tabla 4.30. Fuente: Elaboracion propia. Predicciones titulos cartera réplica. (20 semanas. 6 titulos). 2011
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EMPRESA | N° ACCIONES | COTIZACION | CAPITALIZACION | Prediccién IBEX 35
ENAGAS 358.101 14,98 322227,7637 9.824,90
ACCIONA 63.550 52,61 275795,4202
BBVA 4.490.908 7,49 18522957,820
REPSOL 1.220.863 21,20 4756576,779
ACS.CONST 314.665 35,60 1325611,458
OHL 59.845 22,99 6358,851109

25.209.528,09

Tabla 4.31. Fuente: Elaboracion propia. Prediccion IBEX 35. (20 semanas. 6 titulos). 2011

La prediccion del IBEX 35 para la primera semana del afio 2011 es de 9.824,90, por
tanto difiere en 56,60 puntos, lo que representa un 0,58 % sobre el valor real del IBEX 35.

Como ya ocurria con la utilizacién de 12 semanas, aunque en este caso la diferencia
es mucho menor, los resultados obtenidos empleando 6 componentes principales son

mejores en cuanto a que las predicciones se aproximan mas a las observaciones.

La aplicacion del modelo se ha realizado también para las 10 primeras empresas que
forman el IBEX 35 por ponderacion (véase Tablas 4.32, 4.33, 4.34 y 4.35).

EMPRESA |OBSERVACION | PREDICCION DIFIERE % s/valor s?
TELEFONICA 16,94 16,93 0,01 0,05% 0,000569
SANTANDER 7,85 7,84 0,01 0,08% 0,001217
INDITEX 55,98 56,23 -0,25 -0,45% 0,000660
IBERDROLA 5,67 5,81 -0,14 -2,48% 0,000625
BBVA 7,44 7,46 -0,02 -0,27% 0,001131
REPSOL 20,96 21,06 -0,10 -0,46% 0,000633
ENDESA 18,64 19,26 -0,62 -3,34% 0,000667
GAS NATUR 11,04 11,64 -0,59 -5,37% 0,000754
ABERTIS 13,34 13,45 -0,11 -0,84% 0,000736
ACS CONST 33,82 34,71 -0,89 -2,64% 0,000531

Tabla 4.32. Fuente: Elaboracion propia. Estimaciones del precio de la accidon para las 10 primeras

compaiiias que componen el IBEX 35. (12 semanas). 2011

EMPRESA | N° ACCIONES | COTIZACION | CAPITALIZACION | Prediccion IBEX 35
TELEFONICA 4.563.996 16,93 77273115,49 9.826,60
SANTANDER 8.329.122 7,84 65332316,05
INDITEX 623.330 56,23 35052380,56
IBERDROLA 5.483.843 5,81 31865699,59
BBVA 4.490.908 7,46 33502173,68
REPSOL 1.220.863 21,06 25707400,81
ENDESA 1.058.752 19,26 20394850,24
GAS NATUR 921.757 11,64 10728645,14
ABERTIS 739.038 13,45 9943178,565
ACS CONST 314.665 34,71 10923442,32

320.723.202,44

Tabla 4.33. Fuente: Elaboracion propia. Predicciéon del IBEX 35 utilizando 10 primeras empresas del IBEX
35 (12 semanas). 2011
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EMPRESA | OBSERVACION | PREDICCION | DIFIERE % s/valor s
TELEFONICA 16,94 17,03 -0,09 -0,53% 0,0006
SANTANDER 7,85 7,87 -0,02 -0,25% 0,0012
INDITEX 55,98 57,28 -1,30 -2,32% 0,0007
IBERDROLA 5,67 5,85 -0,18 -3,17% 0,0006
BBVA 7,44 7,49 -0,05 -0,67% 0,0011
REPSOL 20,96 21,20 -0,24 -1,13% 0,0006
ENDESA 18,64 19,45 -0,81 -4,35% 0,0007
GAS NATUR 11,04 11,43 -0,38 -3,48% 0,0008
ABERTIS 13,34 13,66 -0,31 -2,35% 0,0007
ACS CONST 33,82 35,46 -1,64 -4,85% 0,0005

Tabla 4.34. Fuente: Elaboracion propia. Estimaciones del precio de la accién para las 10 primeras
compafiias que componen el IBEX 35 (20 semanas). 2011

EMPRESA N° ACCIONES | COTIZACION | CAPITALIZACION | Prediccion IBEX 35
TELEFONICA 4.563.996 17,03 77724851,88 9.902,40
SANTANDER 8.329.122 7,87 65550190,14
INDITEX 623.330 57,28 35704342,4
IBERDROLA 5.483.843 5,85 32080481,55
BBVA 4.490.908 7,49 33636900,92
REPSOL 1.220.863 21,20 25878416,08
ENDESA 1.058.752 19,45 20594467,37
GAS NATUR 921.757 11,43 10536187,69
ABERTIS 739.038 13,66 10092079,84
ACS CONST 314.665 35,46 11158322,77

322.956.240,65

Tabla 4.35. Fuente: Elaboracion propia. Predicciéon del IBEX 35 utilizando 10 primeras empresas del IBEX
35 (20 semanas). 2011

En la Tabla 4.36 quedan resumidos los resultados obtenidos en los diferentes

escenarios analizados para la prediccion de la primera semana del afio 2011.

Ponderacién Comp. principales
20 semanas 4 comp. 6 comp.
Difiere sobre valor IBEX 35 134,10 57,68 56,6
% sobre valor IBEX 35 1,37% 0,59% 0,58%
12 semanas 4 comp. 6 comp.
Difiere sobre valor IBEX 35 58,30 11,86 2,3
% sobre valor IBEX 35 0,60% 0,12% 0,02%

Tabla 4.36. Fuente: Elaboracion propia. Resumen Prediccion del IBEX 35. 2011

En la tabla anterior se confirma como la técnica que obtiene mejores resultados para
la seleccion de los titulos que se utilizaran para la prediccion del IBEX 35 es la de

Componentes Principales. Concretamente seleccionando en la cartera réplica componentes
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principales con valores propios mayor que 0,8. Esto confirma que la opcién de componer la
cartera seleccionando los titulos de mayor peso dentro del IBEX 35, no es la mejor opcion.

Otra de las conclusiones a las que llegamos es la longitud del histérico con la que
funcionan mejor los datos seleccionados para predecir la primera semana de 2011, y es que

para todos los escenarios la prediccion es mejor con 12 semanas que con 20.

4.3 VALIDACION DE LA METODOLOGIA PROPUESTA

4.3.1 Medidas de Bondad de Ajuste

Para el diagnostico del ajuste del modelo Log normal y la Simulacion Monte Carlo, se
han utilizado las semanas del modelo en las cuales ya se conocen las cotizaciones
semanales (Ultimas 20 semanas del afio 2011). Se ha estimado el valor que alcanzaria la
accion en cada una de las semanas conocidas, (formula (3.55), Simulacion Monte Carlo). En
la Tabla 4.37 se muestran las estimaciones semanales para el titulo BBVA.

Semana | Observaciones Estimaciones Simulaciones
85 8,15 8,15 0,9758
86 8,19 7,96 -0,4365
87 8,60 8,18 0,0486
88 8,28 9,62 1,7465
89 8,03 8,26 0,1131
90 8,24 9,04 0,8360
91 8,52 10,09 1,5843
92 8,37 6,91 -1,1529
93 9,35 4,92 -3,2883
94 9,38 7,29 -0,6998
95 9,61 11,08 1,7637
96 9,11 7,03 -0,8312
97 9,26 8,25 0,0484
98 8,99 5,62 -1,9101
99 8,45 11,15 1,5124
100 9,02 7,10 -0,6715
101 9,26 8,26 0,0393
102 9,07 8,25 0,0296
103 9,32 6,27 -1,1584
104 9,36 7,07 -0,6234
105 ?

Tabla 4.37. Fuente: Elaboracion propia. Estimaciones semanas conocidas

Una vez obtenido el modelo podemos valorar hasta qué punto se ajusta a los datos
gue han servido para su formulaciéon. Para comprobar la robustez del modelo utilizaremos

tres herramientas:
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F  En la primera de ellas, se compara graficamente las cotizaciones reales con las
estimaciones proporcionadas por el modelo. En la Grafica 4.3 podemos observar la

cercania de unas y otras.

10,00
8,00
6,00 _%QM ) _
= Fstimaciones
4,00 .
= QObservaciones
2,00
0,00
82

Gréfica 4.3. Fuente: Elaboracion propia. Grafico de comparacién de BBVA

» En segundo lugar, se ha calculado el valor de MSE (Error Cuadratico Medio) y el
MAPE (Error Porcentual Absoluto Medio), tal y como se expone en las férmulas (3.66) y
(3.67).

El MSE mide la distancia cuadratica por término medio entre los valores observados y
los estimados. Proporciona un resultado para BBVA de 0,81, lo que significa que en la

estimacion cometemos un error cuadratico por término medio de aproximadamente 0,81.

Mediante el MAPE, que proporciona la media de los valores absolutos ponderado por
el inverso del valor, se obtiene como resultado un error porcentual de 9,77% Esto significa

gue en las estimaciones se comete aproximadamente un error del 9,77%.

Para poder garantizar que el error que se comete no es importante, se debe realizar
para cada una de las empresas que componen la cartera réplica. Se ha aplicado medidas de
Bondad de Ajuste para la cartera compuesta por 8 titulos, ya que ha sido la cartera que

mejores resultados ha obtenido.

Siguiendo los mismos pasos que para el titulo BBVA se obtienen los resultados que

muestra la Tabla 4.38.

79



i ADE

UNIVERSIDAD FACULTAD DE ADMINISTRACION Y

DE VALENCIA Composicién de cartera réplica para la prediccion del IBEX 35 DIRECCION DE EMPRESAS. UPV
Titulo Observacién MSE MAPE(%) %MSE/Obs.
ACS.CONST 22,89 4,12 12,91% 17,99%
BBVA 6,56 0,81 9,77% 12,36%
ACCIONA 65,57 6,29 7,40% 9,60%
FERROVIAL 9,45 0,99 8,74% 10,42%
IBERDROLA 4,74 0,51 8,60% 10,80%
TELEFONICA 13,39 1,24
ARCELOR 14,92 3,04 16,31% 20,34%
ABERTIS 12,53 1,47 9,73% 11,70%

Tabla 4.38. Fuente: Elaboracion propia. Medidas de bondad de ajuste

El MSE nos indica qué error cuadratico por término medio estamos cometiendo en la
estimacion. Los valores resultantes de calcular las medidas MSE y MAPE suelen analizarse
sobre el valor real observado, teniendo en cuenta la magnitud de cada observacion se puede

concluir si nos encontramos ante un error aceptable o no.

Se observa en la columna del MSE como logicamente el error es mayor para las
compafiias con un valor de cotizacién “observacion” mas alto. El caso mas llamativo es el de
Acciona, por ello se ha calculado la columna %MSE/Obs, que nos da una idea mas real

sobre el error (desviacién) que se estd cometiendo en la prediccion.

Las compafiias con unas medidas de bondad de ajuste mas altas son Arcelor y ACS
Const. Si analizamos las predicciones que mas se ajustan a las observaciones nos
encontramos con que Arcelor es una de las empresas que obtiene una prediccion mas

ajustada (véase Tabla 4.13).

Esto se explica porque se estan calculando predicciones puntuales, generando 1000
simulaciones mediante el método Monte Carlo, para obtener 1000 predicciones en un
instante determinado de tiempo. Por lo tanto, puede ocurrir que la serie de datos de una
compafia no se ajuste tanto como otra, pero en un instante de tiempo determinado arroje

una prediccién mas aceptable.

Debido a que los resultados de las medidas de Bondad de Ajuste se sitian alrededor
del 10% se puede concluir que los resultados son aceptables pero no todo lo satisfactorios
gue se esperaban, ya que lo ideal hubiera sido que rondaran entre el 5%-10%. Ademas nos

encontramos con algunas compariias que sitian su error entre el 15-20%.

Con respecto a las medidas de Bondad de Ajuste utilizadas para la prediccion de la
primera semana del afio 2011, han sido analizadas para la cartera réplica compuesta por 6
titulos y con un histérico de 12 semanas, puesto que ha sido el escenario donde mejores

resultados se han obtenido. La Tabla 4.39 muestra las estimaciones para el titulo BBVA.
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Semana | Observaciones Estimaciones Simulaciones

93 9,8 9,8000 -1,1424
94 9,894 9,6534 0,2019
95 9,494 9,8696 0,9610
96 8,886 9,6607 0,8074
97 8,236 9,2327 0,4120
98 8,286 7,3757 -1,9461
99 7,714 10,1780 1,8385
100 7,564 8,0594 -0,3397
101 7,946 8,9424 0,8339
102 7,844 8,8872 0,9294
103 7,845 9,5640 1,6636
104 7,615 5,8225 -2,0772
105 ?

Tabla 4.39. Fuente: Elaboracion propia. Estimaciones semanas conocidas (2011)

Para comprobar la robustez del modelo, de igual forma que se ha realizado

anteriormente, se

compara graficamente las cotizaciones reales con las estimaciones

proporcionadas por el modelo.

12,0000
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8,0000
6,0000
4,0000
2,0000
0,0000

BBVA

—

Estimaciones

== Qbservaciones

6 7 8 9 10 11 12

Gréfica 4.4. Fuente: Elaboracion propia. Grafico de comparacion de BBVA (prediccion 2011)

El MSE proporciona un resultado para BBVA de 0,41, lo que significa que en la

estimacion cometemos un error cuadratico por término medio de aproximadamente 0,41, el

cual representa un valor pequefio comparado con el valor de la accion.

Mediante el MAPE se obtiene como resultado un error porcentual de 3,65% Esto

significa que en las estimaciones se comete aproximadamente un error del 3,65% lo que

puede considerarse un porcentaje razonable de error.

Siguiendo los mismos pasos que para el titulo BBVA se obtienen los resultados para

cada una de las empresas que componen la cartera réplica (véase Tabla 4.40).
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Titulo Observacién MSE MAPE(%) %MSE/Obs.

ENAGAS 14,62 1,08 5,88% 7,39%

ACCIONA 52,80 3,65 4,20% 7,66%
BBVA 7,44 0,41 5,53%

REPSOL 20,96 1,45 5,38% 6,90%

ACS.CONST 33,82 1,67

OHL 21,92 1,18 4,39% 5,37%

Tabla 4.40. Fuente: Elaboracion propia. Medidas de bondad de ajuste (prediccion 2011)

Los titulos con unas medidas de bondad de ajuste mas altas son Enagas y Acciona.
Si analizamos las predicciones que mas se ajustan a las observaciones (ver Tabla 4.26) nos
encontramos con que Enagas es efectivamente una de las compariias que peor predicciéon

obtiene, aunque no es de las peores.

Por otro lado, ACS. CONST obtiene el menor MAPE del total de titulos, y su
prediccion es la que mas difiere en valor absoluto con su observacion, aunque como ya se ha
comentado anteriormente, la desviacion entre la observacion y la prediccion tiene que
compararse con el valor de la cotizacion de la propia compafiia, ya que si cotiza a un valor
alto, la desviacioén real no es tan alta como la que se presupone en un principio. Y es esto
efectivamente lo que ocurre con ACS. CONST.

En el caso de BBVA, la compafiia con mayor peso en la cartera del total de titulos, en
la tabla se muestra como obtiene errores razonables, siendo de las mas bajas, y su
prediccion es la que mas se ajusta a la observacion de la semana en concreto que estamos

analizando.

Ademas, para todas las compafiias se obtienen unas medidas de bondad de ajuste
gue no superan el 8%, situandose en la mayoria de ellas en el 5%. Por lo tanto, se puede

afirmar que el modelo se ajusta a los datos que han servido para su formulacion.

4.3.2 Medidas de Bondad de Ajuste penalizadas

Con el objetivo de evaluar el ajuste del modelo utilizado para predecir la primera
semana del 2012 frente al utilizado para predecir la primera semana del 2011, se ha
calculado el estadistico Cp de Mallow, y asi poder seleccionar el mejor modelo. Los

resultados se muestran en la Tabla 4.41.
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PREDICCION 2012 PREDICCION 2011
Titulo Cp Malow Titulo Cp Malow
ACS.CONST 84,63 ACS.CONST 25,77
BBVA 120,98 BBVA 2,70
ACCIONA 87,74 ACCIONA 10,53
FERROVIAL 70,39 REPSOL 43,84
IBERDROLA 131,06 ENAGAS 162,65
TELEFONICA 55,72 OHL 19,42
ARCELOR 205,09
ABERTIS 118,43

Tabla 4.41. Fuente: Elaboracion propia. Cp de Mallow.

Para la prediccion de la primera semana del afio 2012, para cada uno de los titulos,
se ha utilizado un tamafio de la muestra de 20 semanas, frente a 12 semanas que se han

utilizado para predecir la primera semana del afio 2011.

La prediccién que obtiene un ajuste mejor de sus datos, segun el Cp de Malow, es la
prediccion para la primera semana del afio 2011, ya que se obtiene un Cp menor en todos

los titulos que han sido analizados en ambos afios (BBVA, ACS. Const y Acciona).

Ademas, la prediccién del IBEX35 para la primera semana del afio 2011 utilizando 6
parametros es mejor que la prediccion para la primera semana del afio 2012, la cual utiliza 8
parametros, por lo tanto, la eleccion del modelo es el que predice la primera semana del afio

2011, con un numero de parametros p=6 y un tamafio de la muestra N=12.
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5 CONCLUSIONES

Con el propodsito de obtener una cartera que replique el comportamiento del IBEX 35
utilizando un numero reducido de titulos, se ha realizado el andlisis de componentes
principales. En un segundo paso, se han obtenido los pesos de la cartera réplica mediante la
técnica del Tracking Error Variance. El periodo considerado para aplicar la metodologia ha
sido de 2 afios (2010-2011), considerando 32 titulos que han pertenecido al IBEX 35 en este
periodo. Finalmente, mediante las cotizaciones semanales de las empresas que componen la
cartera réplica se ha estimado el valor que alcanza el IBEX 35 para la primera semana del
afo 2012.

Para poder contrastar los resultados anteriores, se ha realizado el mismo analisis para
el periodo 2009-2010, con el objetivo de predecir el IBEX 35 para la primera semana de
2011. Se han considerado en este caso 27 titulos que formaron parte del IBEX 35 en ese

periodo.

El modelo utilizado para la prediccion de acciones ha sido el modelo Log normal, en el
cual siguiendo los pasos predeterminados para su calculo y mediante la Simulacién Monte

Carlo se ha obtenido una prediccion puntual de la cotizacion semanal de los titulos
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seleccionados. Con ello ha podido estimarse el valor de la Capitalizacién Bursatil, y
sustituyendo los valores en la férmula del célculo del IBEX 35, se ha obtenido la prediccion
para la primera semana del afio 2012.

A lo largo del trabajo han sido analizados diferentes escenarios. Por una parte, dentro
del andlisis de componentes principales se han comparado los resultados obtenidos segun el
namero de componentes extraidos para formar la cartera réplica, teniendo en cuenta la

explicacién de la variabilidad de los datos originales.

. Por otro lado, se han contrastado los resultados por el método de componentes
principales frente a la formacion de una cartera réplica seleccionando las 10 primeras

empresas que pertenecen al IBEX 35 por ponderacion.

Ademas, se ha utilizado diferente longitud en el histérico de datos para realizar la
prediccion del IBEX 35, con el objetivo de evidenciar de forma practica si el modelo Log
normal y la Simulacion Monte Carlo se ajusta mejor cuando sus datos histéricos tienen una

menor 0 mayor longitud.

En la tabla 4.42 se muestran los resultados obtenidos, tanto para la prediccion del afio
2011 como para la del afio 2012. Para cada caso ha sido calculada la diferencia entre el valor
observado y el valor estimado del IBEX 35 y el porcentaje que la diferencia representa sobre
la observacion del IBEX 35 la semana de prediccion.

PREDICCION ANO 2012 Ponderacién Comp. principales
20 semanas 5 comp. 8 comp.
Difiere sobre valor IBEX 35 21,50 24,65 5,07
% sobre valor IBEX 35 0,25% 0,29% 0,06%
12 semanas 5 comp. 8 comp.
Difiere sobre valor IBEX 35 -50,09 -27,90 -51,39
% sobre valor IBEX 35 -0,59% -0,33% -0,60%

PREDICCION ANO 2011

20 semanas 4 comp. 6 comp.
Difiere sobre valor IBEX 35 134,10 57,68 56,6
% sobre valor IBEX 35 1,37% 0,59% 0,58%
12 semanas 4 comp. 6 comp.
Difiere sobre valor IBEX 35 58,30 11,86 2,3
% sobre valor IBEX 35 0,60% 0,12% 0,02%

Tabla 4.42. Fuente: Elaboracion propia. Conclusiones en la prediccion del IBEX 35
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En el caso de la prediccion para el afio 2012, la técnica que obtiene mejores
resultados para la seleccion de los titulos que formaran la cartera réplica, es la de
Componentes Principales, a excepcion del escenario en el que se seleccionan 8
componentes, utilizando un histérico de 12 semanas, en el cual se obtiene una diferencia
entre la prediccidn y la observacién del IBEX 35 bastante elevada, un 0,60% respecto al valor

real del indice.

En la prediccion utilizando las 10 primeras empresas que pertenecen al indice por
ponderacion, en el caso de utilizar un histérico de 20 semanas, y para la prediccion de 2012,
se obtiene un resultado muy parecido al que se obtiene por componentes principales cuando
se seleccionan 5 titulos en la cartera réplica (valor propio >1). Por lo tanto, a pesar de que la
técnica que mas se ajusta es la de Componentes Principales, hay algunas excepciones en

los resultados obtenidos para la prediccion de la primera semana del afio 2012.

Con respecto a la predicciébn de la primera semana de 2011, existe un objetivo
paralelo a poder contrastar resultados en varios periodos, y es evidenciar la mayor volatilidad

gue en los mercados financieros se esta produciendo en los ultimos afios.

Debido a los movimientos incontrolables que se presentan en las economias actuales,
con movimientos bruscos de la oferta y la demanda, cada vez resulta mas complicado definir
los procesos que puedan controlar estos movimientos de manera clara y ordenada, y que
contribuyan directamente en la correcta valoraciéon de las actividades de compra y venta de

los activos operados, asi como establecer un adecuado modelo.

Esta realidad se ve reflejada en los datos analizados, en cuanto a que las
predicciones para el afio 2011 se aproximan mas a las observaciones, con una variabilidad

en los datos menor, y con un ajuste del modelo mas adecuado.

Analizando los datos que se obtienen para la prediccion de afio 2011, se confirma
como la técnica que obtiene mejores resultados para la composicion de la cartera réplica es
la de Componentes Principales, concretamente con la extraccion de 6 componentes. De la
misma forma que en la prediccion de la primera semana del afio 2012, la extraccion de
componentes principales obtiene mejores predicciones del IBEX 35 cuando los titulos
seleccionados son elegidos a partir de seleccionar componentes principales con valores

propios > 0,8.

Con lo que respecta al histérico de datos utilizado para la prediccion del IBEX 35, en
la prediccién de la primera semana del afio 2011 se obtienen mejores resultados utilizando

menor longitud menor (12 semanas) que para la prediccion de la primera semana de afio
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2012 en la cual la mejor prediccion del IBEX 35 se obtiene cuando el histérico de datos es de
20 semanas.

En cuanto a la mayor variabilidad de los datos utilizados para la formulacion del
modelo (cotizaciones histdricas) se puede comprobar mediante la Tabla 4.43 como en el afio
2011 (prediccion de 2012) existe mayor variabilidad que en el afio 2010 (prediccion de 2011).

EMPRESAS 2 EMPRESAS 2
PREDICCION 2012 PREDICCION 2011
IBERDROLA 0,00129 ENAGAS 0,00047
BBVA 0,00285 ACCIONA 0,00090
ARCELOR 0,00584 BBVA 0,00113
TELEFONICA 0,00130 REPSOL 0,00063
FERROVIAL 0,00182 ACS.CONST 0,00039
ACCIONA 0,00117 OHL 0,00105
ABERTIS 0,00146
ACS. CONST 0,00203

Tabla 4.43. Fuente: Elaboracion propia. Variabilidad de los datos

Referente a las medidas de Bondad de Ajuste analizadas en ambos afios, en las
Tablas 4.36 y 4.38 se comprueba como para la prediccién de la primera semana del afio
2011 se obtiene un error en la prediccion de los titulos que fluctda entre el 5%-8%, mucho
menor al que se obtiene para la prediccién de la primera semana de 2012, que se sitla
alrededor del 15%. Por lo tanto, los datos del modelo utilizados para la prediccién de 2011 se
ajustan en mayor medida que los utilizados para la prediccién de 2012.

A partir de los resultados obtenidos a lo largo del trabajo se pueden realizar algunas
afirmaciones. La primera de ellas es confirmar que la técnica mas adecuada para la
composicion de la cartera réplica es la de Componentes Principales. La extraccion de
componentes funciona bastante bien cuando se extraen valores propios mayores que 0,8 con

una variabilidad de los datos que se sitla alrededor del 75%.

La segunda de ellas es afirmar la menor efectividad que tienen los modelos
matematicos y economeétricos cuando los mercados bursatiles se comportan con mayor
incertidumbre en sus decisiones, y por lo tanto, los precios de los titulos estan sometidos a

mayor fluctuacion, lo que supone obtener unas predicciones menos acertadas.

Para finalizar, recordemos que se ha analizado qué longitud de cotizaciones histéricas
es la adecuada para aplicar el modelo Log normal y Simulacién Monte Carlo. Asi como en la
prediccion para la primera semana del afio 2011 se muestra claramente que los resultados
son mejores cuando la longitud de los datos es menor, no ocurre lo mismo para la prediccion

de la primera semana de 2012. Por lo tanto no podemos realizar ninguna afirmacion en este
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sentido. Una hipétesis que barajamos es pensar que cuanto mayor es la variabilidad de los
datos, es decir, existen mayores fluctuaciones en el precio de las acciones, mejor funciona el
modelo si se dispone de un mayor numero de datos para su aplicacién. No obstante, este es
un aspecto que deberia considerarse para futuros andlisis.
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Ejemplo de aplicacion: Empresa del IBEX 35 (ACS)

£% = Import [NotebookDirectory[] <> "datos_8 componentes principales.xlsxz"]:

xx1 = 2% [[1]] // Flatten;

n = Length[xx1]}

¥yl = Table [{i, xx1[[1i]]}, {ir m}]:
ListPlot [yyl]

umf .
awk
A
L - .
- - L]
26-— - i L)
L N
a5
ul
1L
L & "
[ L L L I L L L L I L L L L L L L H L I
5 10 15 20

Table[yyl[[k: 2]]: {kr 1, 12}] (*12 cotizmacionesx)

{26.816, 26.512, 28.008, 26.398, 25.972,
25.602, 26.612, 26.112, 27.512, 27.448, 28.338, 26.634}

incrt = 1 /527 (vdatos semanalesx)

fi[s ]| 1= pul s

glis_ ] t=ol*s

uik[1] = yy1[[1, 2]]}

h=13:

For[k=1, k<h-1, k++, plk[k+1] = yy1l[[k., 2]] + f1[yy1l[[k. 2]]] * inert]
olk[1] = 0%

Por[k- 1, k<h-1, k++, olk[k+1] = g1[yyl[[k, 2]]] » Vinert ]

1 e[, 2]) ek E])
plk[k_] == * @ Zeoik [K]E

‘\,”2 »mw olk[k]?

h-1
FMV1[ul , ol ] i= -Z_Lo-g[plk[k]] S/ FullSimplify

k=2

HMinimize [{Hold [FMV1[ul, o1]], o1 > 0}, {ul, ol},
Method -+ "DifferentialEvolution”, MaxIterations =+ 1000]

{16.0448, {ul - 0.00693785, ol -+ 0.279594}}

{16.0448, {ul -+ 0.00693817, ol + 0.279595}}




Composicion inicial

Indices IBEX®

Composicion historica- IBEX 35®

ACE ACX ALB ASL AZU BBV BKT BTO CEN CEP CRI CTG DRC ECR
ELE FEC FOC HID HIS IBE MAP PMD POP PSG REP SAN SEV TAB
TEF UNF URA URB VAL VDR VIS
Revision . :
Inclusiones Exclusiones
N° fecha
1 02/01/1991 AGR CuB HHU AZU PSG PMD
2 01/07/1991 MVC CAN PMD ALB CRI ACX
3 01/10/1991 ALB CRI HID PMD
4 02/01/1992 SAR EXT AGS BCH ACX CEN HIS ECR ALB CRI
5| 10/03/1992 FCC FOC
6 01/07/1992 PRY ARA ALB AUM EXT HHU AGS CEP
7 04/01/1993 CEP HHU AGS Z0T AGR ARA URB SAR
8| 01/07/1993 ARG CEP
9 03/01/1994 EBA GES ASL Z0T
10 01/07/1994 CTE EBA
11 02/01/1995 ENC CTF HHU AGS
12 02/07/1995 AGS AMP AzZC CTF GES VDR
13 | 02/01/1996 GES AZC
14 | 01/07/1996 — —
15| 02/01/1997 SOL UNI | ENC VIS
16 | 02/06/1997 ANA CuB
17 | 01/07/1997 AZC TUB | VIS ANA GES MVC
18 | 01/10/1997 PUL UNI
19 | 02/01/1998 — —
20 | 02/04/1998 ACS BTO
21| 01/07/1998 ACR TPZ ALB FEC
22 | 04/01/1999 ALB ANA NHH | AzZC SEV TUB |
23 | 19/04/1999 SCH RAD BCH SAN
24 | 01/07/1999 FER IDR AMP RAD
25| 03/01/2000 AMS SGC TPI | ALT PUL URA VIS | TAB
26 | 31/01/2000 BBVA TRR ARG BBV
27 03/07/2000 REE ZEL AUM MAP
28 | 02/10/2000 CRF PRS CTE PRY
29 | 02/01/2001 TEM GPP AGS VAL
30 | 10/04/2001 CAN
31| 24/04/2001 GAM
32 | 01/05/2001 GAS CTG
33| 02/07/2001 ITX GPP
34| 01/11/2001 SAN SCH
35| 02/01/2002 — —
36 | 09/02/2002 ACR
37 | 19/02/2002 LOR
38 | 01/07/2002 IBLA TPZ
39 | 30/12/2002 — CRF
40 | 02/01/2003 MVC VAL | ALB SOL
41| 10/01/2003 ENG
42 | 02/06/2003 ABE SYVv | ACE VAL
43| 01/07/2003 MAP PRS
44 | 24/07/2003 TRR
45 | 04/08/2003 TRR




Indices IBEX®

Composicion histérica- IBEX 35®

Revision . :
Inclusiones Exclusiones

N° fecha

46 | 15/12/2003 DRC

47 | 02/01/2004 | BTO PRS | TRR

48| 01/07/2004 | SAB Syv

49 | 03/01/2005 | sYV L5 | REE ZEL |

50 | 28/06/2005 AMS

51| 01/07/2005 | REE CIN | BTO NHH |

52 | 08/07/2005 [ A3TV

53 | 02/01/2006 [ NHH MAP

54 | 03/07/2006 [ FAD NHH

55 | 06/07/2006 LOR

56 | 25/07/2006 [ MAP TEM TPI

57 | 01/08/2006 | BTO

58 | 17/08/2006 | NHH

59 | 02/01/2007 | AGS PRS

60 | 09/03/2007 FAD

61| 21/03/2007 | CAR

62 | 10/05/2007 | coL CAR

63| 02/07/2007 [ BME MVC

64 | 02/01/2008 | GRF ABG A3TV NHH

65| 04/02/2008 [ IBR CRI ALT AGS

66 | 13/04/2008 [ TRE coL

67 | 12/05/2008 SGC

68 | 01/07/2008 [ OHL

69 | 02/01/2009 — —

70 | 15/04/2009 UNF |

71| 05/05/2000 [ MTS

72 | 01/07/2009 — —

73| 07/12/2009 CIN |

74 | 04/01/2010 [ EVA

75 | 01/07/2010 — —

76 | 26/07/2010 | EBRO EVA

77| 03012011 [ AmS BTO

78 | 21/01/2011 IBLA

79| ov04/2011| 1AG

80 | 01/07/2011 | CABK CRI |

81| 01/07/2011 — —

82 | 11/07/2011 IBR |

83| 03/10/2011 | BKIA

84| 02012012 DIA

85| 02/05/2012 EBRO |

86 | 02/07/2012

Clave color:

Revision extraordinaria

Cambio de codigo
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