UNIVERSITAT % ADE

POLITECNICA FACULTAD DE ADMINISTRACION Y
DE VALENCIA DIRECCION DE EMPRESAS. UPV

MODELIZACION
ESTOCASTICA PARA REALIZAR
PREDICCIONES DEL
SUBYACENTE BANKIA
(BKIA.MC) DEL IBEX-35.

Realizacion de una pdgina web para mostrar las
predicciones diariamente

CURSO 2015-2016

Autor:

D. Ivan Gimeno Polo

Directores:
Dr. Juan Carlos Cortés Lopez

Dr. Rafael Jacinto Villanueva Micd



1|Pagina



NDICE

FA e [o [T T 0 [ =T o) o LSRR 4
aTe [Tor=Xe L=l (UL OO 5
aTe LTor=Xe LR T LiTele LR 7
INAICE A8 TADIAS ..vveieeececececeee ettt ettt ettt ettt tens s s eeee 8
o ] (o= Lo TP PPRRPPPPP 10
Resumen del trabajo de fin de grado.........ooeeeiiieeeciiee e 12
Justificacién de las asignaturas relacionadas ..........ccceeeeecieeeiccieee e 15
Capitulo 1: Antecedentes y Situacion actual. ........ccoceereiiiiiiiiiien e 15
Capitulo 2: BanKia S.A.....eo ettt ettt ettt ettt st s e st e e st e s bae e sabeeenate s 16
Capitulo 3 y 4: Calculo Estocastico de 1td6 y Modelo Log-Normal.........ccoecveerieiinieeniieennen. 16
Capitulo 5: Aplicacidn del Modelo Log-Normal al Activo Subyacente BANKIA (BKIA.MC):
VI3 oTe Lo] loT=qt- 1.V o] [ or- Yo F- NS 17
Capitulo 6: Diseio y Aplicacion de la PAgina Web. ......cccccviviiieiiiciee e 17
Objetivo del trabajo de fin de grado .......ccoecuiiiiiiiiieee e 20
1. Antecedentes y Situacion actual........cccueiiiiiiiiii i 23
2. BaNKia S.A. ettt e s e s s nare e s ar e saneas 27
2.1 BANKIA S.A. ottt sttt et e et e bt she e st et e beenneeaaeas 27
L00e ] 1= 4 {0 AT OP PR OTUPO 27
(@ 1 1-1=T o DT PP PP RPPTPPPPTO 28
L@ MIaICA. ottt 29
XYL L= L=Y: e Yo T TR 29
REA COMEICIAL. ettt sttt ettt sb e be e s et eteenteen 31
VYo [=] Fole [T\ =Y =0 ol Lo KRR STR 32
(047 a1 F2- ol o] o VAPPSR PR 35
Bankia €N 12 BOIS@. ...cc.uiiiiiiieiieeeee et s 36
Principales Ratios Financieros e Informacidon Relevante. ........ccccocceeeeieeeeiiieeecccieee e, 39
RN Or-1 o] (o =Ty o ToF I d ol e [N | {o NPT 42
3.1 MOVIMIENtO BrOWNIANO0. ..cccevviiiiiiieeeeeiiiiiieee e eeeeettcee e e e e eeeeaab e eeesesesssanaaeeeeesssssnsannaeeeeens 42
3.2 Propiedades estadisticas del Movimiento Browniano.........ccccccceeeeecieeeeciieeeeccivee e 44
3.3. Simulacién del Movimiento Browniano. .........ccceeveerieriieeieeneeneesee e 46

2|Pagina



R N Y = 1 Lol [ Y =3 o J R 47

4. El Modelo Brownian0o GEOMETIICO ...c.uervieriiieiieriieeiee ettt 55
4.1 Motivacion del modelo para subyacentes en condiciones de certidumbre.................. 56
4.2 Motivacion del modelo para un subyacente cotizado: El Modelo Log-Normal............ 57
4.3 Solucion del Modelo LOG-NOIMaAl......ccuiiiiiciiiiiieiiiei et eeree et e e e s sneae e 58
4.4 La solucidn del Modelo Log-Normal y sus propiedades estadisticas. ........cccccevrevveeennnns 64
4.5 Calibracién de los parametros del Modelo Log-Normal. .........cccoveeeeiiieeieciieesccieeeeens 65
4.6 Validacion del Modelo Log-Normal........ccociiiiieciiieicciiee ettt e eiree e 74
4.7 ESTIMACIONES. .cciietiiie ittt ettt e s et e e st e e s s re e e e s sb e e e e ssaneneessareneeesanrneesaans 78

5. Aplicacién del modelo log-normal al activo subyacente BANKIA (Bkia.mc):

Metodologia apliCada .....c.ueeeieeee e e 80
5.1 PYTHON: Lenguaje de programacion. ........ccececcuieeeeeirieeeesiieeeeeeteeeeesteeseeeveeesesnseeeeesnnens 81
5.2 Funcionamiento del COAIZO0 .......uuiiiiiiiiiiiiee et et e e 82
6 Disefio y aplicacion de 1a pagina Web ... e 102
6.1 REQUISITOS PrEVIOS. weeeiiiiiiiiiiiteieteeeeriiireee e e e e e sttt e e e s ssssaibaateeeessssssasstsaeeeesssnsssnseneeens 102
6.3 Disefio de 1a PAZING WED. ...oiiiiiiiie et baa e 103
CONCIUSIONES ..ttt ettt st e e e st e e s sabte e e s ssbeeeessbbaeeessnnraeeenans 114
2] o Lo = = - USSR 118
[ o T 1O TSP U PP URUROPTO 118
ATEICUIOS <.ttt sttt et e bt e st st e n e r e nees 119
Yo TNV o L TP 119

3|Pagina



Agradecimientos

Un camino se acaba y otro empieza.

A mis padres, por todo, a Ana por su sonrisa, a mis amigos por aguantarme este

verano tan... estocdstico.

A Tino que me hizo civilizado, a Merche por su ‘enfado’ a tiempo, a Lloreng¢ por lo
que he llegado (al final me sirvid de algo la optativa a la que nunca queria ir), a

Juan Carlos y Rafa por dirigir este Trabajo Fin de Grado.
- Hola! ¢ Com estds?

- Fotut pero bé...

- Va, que estds millor que jo.

- Quan era fadri, un dia....

A tots Grdcies.

4|Pagina



INDICE DE FIGURAS

FIUIQ 1.1 i DAXuittiiteitiiisiecieeitieestecteetesstese et e ee st esbaes e st ess eessesssessaessaesueaessessseassaessesssesessensnsnnsnsnnnnnnn 24
FIGUIA 2.1 BaNKi.icieoieeitesieece ittt st sttt e ettt st st e e e es bt eeere e e st es sessessansassesbeesereanas 30
FIZUIA 2.2 OfiCiNaS. i iiiieiiiieiiestesie et ettt st et eeste s s e e s et st et esesae st st sbe st e ssbaee s st seesessenseseesensensans 22
Figura 2.2 MOdelo de NEEOCIO......cccieie ettt ettt ettt s s s e reste s sass e sassreetestesennsaesnnesse s 33
FISUIQ 1.4 DISERO...ciiieieiie ettt sttt ee st s st st e e et sae s e e e s sbeses e s e s e sstesessetaseseseesneessstantesenes 34
FIUIa 2.4 DiSTrIDUCION.......oceieeceeecee ettt et et ettt st na e s 34
FIZUIA 2.6 PAZINGS VISTAS ..ocuiiuiiieiieeieeietiee st ete ettt s et et saesaesteete s e stsesaesasete st snnsaesansessensssnensennan 35
Figura 3.1: SIMUIACION IMB......oeieieee ettt sttt e e e b et e e s e st et erae s e e e e ennsaenes 51
Figura 4.1 : Capitalizacidn a Interés Compuesto CONLINUO .....cccccveeeeiveriereiciseereee et 61
(UL T T AR - T LU= TSP RSP 88
Figura 5.2: COtizacion BKIA.MUC ...ttt ettt es e erasas st st es s s besesa s snsean s 89
FIgUIa 5.3: WED SCrapPiNg....cceueiertireeceetesestesesseeetes st st eeeeetesteste st e e besessesess st assase st steseesssssnsassnsassanns 90
Figura 5.4: Resultado WED SCrapping.........uuereceiciiie ettt ss e st s e v s e e ens 90
Figura 5.5: Media Est., Varianza y Media2.......ccceveceee ettt st ste e e et s s e e s 91
Figura 5.6: Funciones de Estimacion segliin Mé&todo 1y 2.......ccceveceeecesieveneeiiee e 92
FIBUI 5.7 BP0 @S ittt st sttt ettt b e e et st st st saeeaeaseaeteebees s bebaeesreessaebessbansens 93
FIBUIA 5.8 FECNAS. ...ttt ettt e e e et et st eaeebeeteste s e e s besaessebeassrseneete st srennan 94
Figura 5.9: FEChas definidas......ccciiiiieciiiiiiesc ettt st st s s er s e e s saenann 94
FIBUIQ 5.10: IC DatOS...ueeeiiecieceeree e crteee s ste s et e eeste s et e aessesssees sneessesstesnsessnesseesnseesnessrnesssnsenneesnnes 95
Figura 5.11: EStiMaciONn IMEAIAS.......c.cceeeeeeieeie ettt et ettt s st er s et easate et stesaesee s bessesaeranes 96
Figura 5.12: GrafiCo ML Y IM2......eceeciceieieiieee sttt sttt et s ete st st st e e s et e ss s anssaeane s eannnasenes 97
Figura 5.13: Grafico COMPAratiVO......ccccceceeieciececetetettetese ettt ettt ee e s st se e e et sa et s e anes 98

5|Pagina



Figura 5.14: Tabla DatoSaCtUal..........cueciiieceece ettt st st st sae et s et ae s 100

Figura 5.15: Tabla COMPAra....ccccie e ceeeeeetiet ettt s e st s et etestesbesae e e e s tesbebaesatansans et ene 102
FIgUra 5.16: CapTura Datos....c.coieiiiieirie ettt ettt et st s st s et est e eb e es e e se s see saesbesaeanee 104
FIUIA 5.17: IMELOO 1 Lottt st sttt e ettt sae st s s st et eneane st snas 105
FIUIA 5.18: IMETOUO 2 L.ttt st sttt v et et ss e saeebe st st e e s bes e s e et et e s ane et etas 106
FISUIQ 6.1 INICIO @.uteririiiuiiieieiie st ettt ettt e et st b saesae et st eae et e s beesses e e e st st sueensenseneeans 109
FIZUIA 6.2 INICIO Dttt ettt ettt st e e b et et se e eae st st sae e e s e s benbebatareaneans 110
FIZUIA 6.3: IMBTOO 1a....cuiiiiiiececie ettt et st s te et e ra et et ssasssaeebe st ste e senbesbesaessetanans et eee 111
FIUIA 6.4: IMETOTO 1D....uiiiiiiiecieieiiet et ettt et ettt be st st st e e e s et e et abe st ste st seesessansanens 112
FIZUIA 6.5: IMETOO 28....cuuiiiiiececie ettt et st st st se e b e s et ss e e saeebe st ste e senbesbeseesaete s ane et eee 113
FIZUIa 6.6: IMETOAO 2D.....icieieceetet ettt et eete st st st e et s et et assensate e e st saennssensenens 114
FIgUra 6.7: COMPArativa L....cooooi ettt et ettt et e e e st st st sbe e e saeesessesaassaesban 115
FigUra 6.8: COMPATAtiVA 2...uci ettt et s te et te e s st e e e se e ss e s seesaeeesaessaesaneeases sreeaensennnes 116
FIZUIA 6.9: CONCIUSIONES. ....ccciiteiiecieceeetetetet ettt ettt se ettt essaesaeete st stesesssasassesaessesersennaseseaes 117
FIUIQ 7.0 DIaBrama...ccccceeeiereieeieiieiestestesee e e este st et eeesesssesses e e s e see st st sueassansassssessanssensensessssnsenes ses 120

6|Pagina



INDICE DE GRAFICOS

Grafico 2.1: Cotizacion BKIA L.ttt st sttt s e s s en e 40
Grafico 2.1: COtizaCion BKIA 2......c.ocieriireiriee ettt ettt et st st bbb st b s s st ebe s senenis 40
Figura 3.1: SIMUIACION IMB......oouiiiiee ettt s e et st e st e e e e s e b ss e e e ane s 51
Grafico 1.1: Cotizacion hiStOrica INAITEX.......ccereererrierie sttt s e e s 32
Grafico 2.1: Simulacidn del Movimiento Brownian0...........ccccveireeeneneineee st seeeeees 42
Grafico 5.1: PrevisiOn ML ...ttt et b e s e et st st eeeae s 98
Grafico 5.2: CoOMPArativa ML........c.oiiiieiieeieeee ettt et testeste st se e e sbes e et st eas e e stesteseeassssnsenseres 99

7|Péagina



INDICE DE TABLAS

Tabla 2.1 RAtios FINANCIEIOS.....cuccvviee vttt sttt ettt e sttt se e st ses et e seesessseesesesessess sesssssssansees 41
Tabla 2.2 RAtiNGS EMISOI .c.uiiiiiiiiuieiietirtetceee st ste st es v ettt seebestesteseeses e sesbesassesensaneasessestesssensanens 41
Tabla 1.1: Principales Ratios INAIteX.......ccuvuririiriiicicerire et st s v ss e sve e s 33

Tabla 2.1: Justificacién de la identidad (3.3.1) para la simulacién del Movimiento Browniano.

............................................................................................................................................................ 50
Tabla 4.1: Tabla comparacidon métodos de EStimacion..........cccooeeeeceieieieececce e e 83
Tabla 4.2: Resultados medidas de bondad de ajUSLE ........ccccueieirierecceccecre et 89
Tabla 4.3: Resultados PrediCCioNes.... ..o rrireeiriee ettt et et s b b e e 91
Tabla 5.1: EStimacion MU Y SIZMa....ccuecieeiee i oot ettt st este e ste st e e es et et essesessasessesteseesssnsanens 93
Tabla 5.2: Estimacion MAPE Y ECMu...c..oivieeceeese e ettt sveste st st es s ses s s s asssneesessesessesnean 93
Tabla 5.3: Antes, deSPUES, NOY, 13...ccci ittt e st b et se e sre e 95

Tabla 5.4: Prediccidn, IC95% Mape y Ecm Método de Maxima Verosimilitud..........................101

Tabla 5.5 Prediccidn e IC 95% Mape y Ecm Método no Parameétrico.......ccceeevevvevevereveiervnreeens 101
Tabla 5.6: Comparacidn prediccion y cotizacion real........uvvvececeeieineceeeeee e e s 103
Tabla 5.7 Comparacién predicciones métodos y valor real. ... 103

8|Pagina



9|Pagina



PROLOGO

Conocer y entender el mundo que le rodea es uno de los grandes retos del ser
humano. Es posible considerar la matematica, como ciencia que surgié con el fin de
hacer los calculos en el comercio, para medir la Tierra y para predecir los
acontecimientos astronémicos. Estas tres necesidades pueden ser relacionadas en
cierta forma a la subdivision amplia de la matematica en el estudio de la estructura, el
espacio y el cambio. Sin embargo, hay un concepto que prevalece sobre el resto: el

poder que supone poder cuantificar los acontecimientos.

A lo largo de los siglos, las matematicas han mostrado que son capaces de modelizar
multiples aspectos de la naturaleza que posteriormente se han extrapolado a otras
materias. Tal es el caso de las Finanzas. Actualmente, existen numerosos modelos para
predecir, entre otras cosas, el valor de activos subyacentes. Todos estos modelos
matematicos han evolucionado a lo largo de los afios mejorando la robustez y precisiéon
de los mismos.

La actual coyuntura econémica mundial favorece el crecimiento de las principales bolsas
mundiales, con bajos tipos de interés y una politica por parte del Banco Central Europeo
y la Reserva Federal que aplica un gran plan de compra de deuda para devolver la
estabilidad econdmica. La estabilidad que se pretende lograr incide directamente en los
inversores que, ante la caida de los tipos de interés ven insatisfechas sus expectativas
respecto al rendimiento de la renta fija. Es por ello que la renta variable es una via que,
a pesar del mayor riesgo asociado, ofrece unas plusvalias mas satisfactorias para el

inversor.

Tomar decisiones que conllevan riesgo de manera certera es una tarea utdpica, sin
embargo, es posible desarrollar ciertos mecanismos que reduzcan el riesgo. Por este
motivo, con el aumento de la inversidon en renta variable aumentan también las
herramientas para lograr una plusvalia satisfactoria. Este incremento de la inversion en
renta variable hace que se desarrollen y estudien modelos para predecir el valor de
activos subyacentes y asi reducir el riesgo al que se somete el inversor en la eleccidn de

los valores mas adecuados.

10| Pagina


https://es.wikipedia.org/wiki/La_Tierra
https://es.wikipedia.org/wiki/Astronom%C3%ADa

11| Pagina



RESUMEN DEL TRABAJO
DE FIN DE GRADO

En el Trabajo de Fin de Grado que se presenta a continuacion, se estudia, aplica
y valida el modelo estocdstico Log-Normal al activo subyacente Bankia (BKIA.MC). El
resultado final que se espera de la modelizacién validada de este activo subyacente, sera

la obtencion de sus predicciones a corto plazo.

Como se anuncia en el Prélogo son diversos los modelos que son capaces de predecir
el valor de un activo subyacente. Uno de ellos es el Modelo Log-Normal. Este modelo
atiende a modelos estocasticos de un factor, quedando estos representados por una
ecuacion diferencial estocastica de tipo Itd6 que contiene en su formulacién la tendencia
y la volatilidad del subyacente. La aleatoriedad se introduce en dicha ecuacion mediante
la derivada del Movimiento Browniano (o proceso estocdstico de Wiener), llamado

proceso de ruido blanco (white noise process).

La aplicacién del modelo, requiere la estimacion de sus parametros. En el presente
trabajo se aplicaran dos métodos, por un lado, el método de Maxima Verosimilitud vy,

por otra parte, un método de momentos no paramétrico.

Estimados los parametros del modelo, se llevard a cabo la validacion del mismo.
Posteriormente se calcularan, las estimaciones puntuales (a través de la funcion media)
y las estimaciones probabilisticas (a través de los intervalos de confianza del 95%) y se
determinaran algunas medidas de bondad de ajuste. En este proyecto, como medidas
de bondad de ajuste se han utilizado el error cuadratico medio (ECM) y el error

porcentual absoluto medio (MAPE).
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Las estimaciones puntuales (funcién media) y por intervalos (intervalos de confianza del
95%), quedardn representadas graficamente junto con los valores observados de la
muestra. Para validar correctamente la aplicacion del modelo se presentaran los
resultados tanto numéricamente (a través de los resultados obtenidos en las medidas
de bondad de ajuste), como graficamente. Una vez, validado el modelo, se realizardn las
correspondientes predicciones (puntuales y por intervalos) del activo subyacente en

cuestién para los 5 dias posteriores al ultimo de los datos de la muestra seleccionada.

Ademas, se han empleado dos programas informaticos (uno por cada método de
estimacion de parametros) utilizando el lenguaje de programacion Python en los que
aplicaremos el Modelo Browniano Geométrico sobre el activo subyacente escogido, en
este caso Bankia (BKIA.MC), aunque es importante sefialar que los programas son
aplicables a cualquier otro activo subyacente. Dichos programas conectan con la pagina

web https://es.finance.yahoo.com, de la cual se puede extraer el histérico de

cotizaciones del subyacente, y aplican el modelo y generan ficheros con los resultados

obtenidos en tablas y graficos.

Para lograr una mayor comprension de los resultados presentados, se representaran
diariamente los resultados obtenidos en una web realizada para el presente Trabajo Fin
de Grado (“http://cotizaccion.imm.upv.es/”). Con esta web se consigue ofrecer los
resultados obtenidos con el Modelo Log-Normal actualizados diariamente a todo el
publico interesado. Todo este proceso se ha realizado con el lenguaje de programacién

Python.
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JUSTIFICACION DE LAS
ASIGNATURAS
RELACIONADAS

Capitulo 1: Antecedentes y situacidn actual.

En el primer capitulo, debido a que es un capitulo de toma de contacto con el

presente trabajo, es de reducida dimensién. Sin embargo, al ser un capitulo

introductorio es necesario sintetizar grandes cantidades de informacién. Se han

utilizado diversos conocimientos de distintas asignaturas cursadas durante el Grado en

Administracién y Direccidon de Empresas. Se destacan:

“Inglés | y II” (Tercer y Cuarto curso): Gran parte de la bibliografia necesaria se
encuentra en articulos en inglés por lo que ha sido necesario la aplicacién de los
conocimientos obtenidos en estas asignaturas.

“Macroeconomia | y II” (Primero y Segundo curso): Proporciona la vision de
cuestiones esenciales como el papel de las politicas fiscal y monetaria, y sus
efectos sobre la fluctuacidn de la actividad econdmica, dado que es un punto
esencial de controversia entre las distintas visiones de la realidad econdmica.
Igualmente, la comprension de fendmenos tales como el desempleo y la inflacion
gue tanto ha evolucionado en estas ultimas décadas, de cdmo dichos fendmenos
interaccionan entre si a lo largo del tiempo, y del papel que juegan las
expectativas y los ajustes de los mercados en este contexto. COmo estas
cuestiones de la realidad y su interpretacién van configurando los desarrollos
tedricos vy, a su vez, como éstos configuran la ensefianza de esta disciplina es

esencial para su comprension.
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“Economia Mundial” (Segundo curso): Proporciona una vision general del
contexto econdmico internacional en el que se desenvuelven las empresas. La
economia internacional supone algo mas que presiones competitivas e

inestabilidad financiera y cambiaria.

Capitulo 2: Bankia S.A.

“Andlisis y Consolidacion Contable” (Tercer curso): A partir de los conocimientos
adquiridos en esta asignatura somos capaces de realizar un analisis de la
empresa a partir de los principales ratios financieros.

“Introduccion a la Administracion de Empresas” (Primer curso): Proporciona
una vision global de la gestidon en la empresa y de los principales departamentos,
con el fin de que el alumno adquiera los conocimientos basicos sobre cada una
de las funciones de la administracion y del funcionamiento empresarial.
“Introduccion a las Finanzas” (Primer curso): Esta asignatura proporciona
conocimientos sobre la renta variable y el funcionamiento del sistema financiero.
“Contabilidad Financiera y de Sociedades” (Segundo curso): Ofrece una visién
general sobre la normativa contable : Constitucién de sociedades; ampliaciones
y reducciones de capital; inmovilizado; instrumentos financieros (activos vy
pasivos financieros); ingresos imputados a patrimonio neto (activos financieros
clasificados como disponibles para la venta y subvenciones de capital); fusiones
de sociedades de capital; escisidn, disolucién y liquidacién de sociedades de
capital; cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, memoria,
estado de cambios en el patrimonio neto y estado de flujos de efectivo). De esta

manera es posible interpretar los estados contables de la empresa analizada.

Capitulo 3 y 4: Calculo Estocastico de 1t6 y Modelo Log-Normal.

“Métodos Estadisticos en Economia” (Segundo curso): La estadistica es una
ciencia que analiza series de datos y trata de extraer conclusiones sobre el

comportamiento de las variables. Por ello, esta asignatura proporciona multiples
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herramientas que se utilizaran para la implementacion y validacién de modelo
Log-Normal.

e “Econometria” (Segundo curso): La aplicacién exhaustiva de modelos
matematicos y estadisticos asi como de la programacion lineal y la teoria de
juegos para analizar, interpretar y hacer predicciones sobre sistemas
econdmicos. La asignatura se centra en los modelos de regresidon y en los
modelos de series temporales para describir la naturaleza y predecir los valores
futuros de una variable. Aunque en este Trabajo Fin de Grado no se han utilizado
series temporales para modelizar la dindmica del activo subyacente objeto de
analisis, si es importante sefialar que la asignatura ofrece un formacién muy
interesante que podria constituir una alternativa al enfoque utilizado en este
Trabajo Fin de Grado a tener en cuenta en un futuro, asi como conceptos basicos
de utilidad en el contexto de la modelizacién.

e “Modelos Matematicos para ADE | y II” (Primer curso): En esta asignatura se
establecen las bases apropiadas del proceso de modelizacion en Economia y en
particular de las ecuaciones diferenciales. El presente Trabajo de Fin de Grado se
inspira en las bases proporcionadas por esta asignatura para el desarrollo del

mismo.

Capitulo 5: Aplicacion del Modelo Log-Normal al Activo Subyacente
BANKIA (BKIA.MC): Metodologia Aplicada.

La formacién practica cursada durante el grado se expone en este capitulo. De
especial interés, resultan muy utiles los conocimientos adquiridos en las practicas de
laboratorio de diferentes asignaturas (MADE, Métodos Estadisticos, Econometria, etc.)
en las que se han utilizado programas como Wolfram Mathematica o el software libre
R; este conocimiento ha resultado muy importante para poder hacer uso del lenguaje

de programacioén Python en este trabajo.

Capitulo 6: Disefio y Aplicacion de la Pagina Web.

Para el desarrollo de este capitulo se ha tenido que adquirir conocimientos que no

se desarrollan propiamente en el Plan de Estudios de la titulacidn, como es el disefo de
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paginas webs. Cabe mencionar que en la asignatura “Inglés II” se presentd como

proyecto semestral una pagina web denominada BeLove.
e “Ingles | y II” (Segundo y Tercer curso): La mayoria de los conocimientos
aplicados que no se han desarrollado durante la carrera se han adquirido por
medio de manuales en inglés por lo que estas asignaturas han sido de gran

ayuda.
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OBJETIVO DEL TRABAJO
DE FIN DE GRADO

El objeto principal del presente trabajo es el estudio de técnicas cuantitativas
para la prediccidon de valores de subyacentes a corto plazo, incluyendo su posterior

aplicacién a un caso practico.

Por ello, una vez detallada la parte tedrica se ha aplicado la modelizacion al activo
subyacente Bankia (BKIA.MC), valor cotizado en el IBEX-35.

El esquema general que sigue el presente trabajo parte del modelo estocastico de
prediccién de subyacentes Log-Normal, cuya resolucidn requiere del conocimiento y
aplicacion del Célculo de It6. Los resultados obtenidos a partir del modelo de prediccién
de subyacentes se presentaran en una web creada para este Trabajo de Fin de Grado.
Es necesario para la correcta realizacién del trabajo que se detallen los objetivos a

conseguir.

e Estudiar y aplicar las herramientas estocasticas pertenecientes al Calculo de It6
necesarias para obtener la solucién del Modelo Log-Normal, asi como las

propiedades estadisticas de las mismas.

e Modelizar a partir de una muestra de datos reales y en un horizonte temporal
adecuado, el subyacente Bankia (BKIA.MC)

e Validar la modelizacién realizada sobre el subyacente Bankia (BKIA.MC)

e Estudiar técnicas estadisticas para construir predicciones puntuales vy
probabilisticas (via de intervalos de confianza) y medidas de bondad de ajuste,
en el contexto de las ecuaciones diferenciales de tipo It0, en las cuales se basa el

Modelo Log-Normal.

e Aplicar los resultados tedricos para obtener las predicciones probabilisticas del
subyacente Bankia (BKIA.MC).
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Evaluar los resultados del modelo aplicado comparando cada una de las

predicciones resultantes con el correspondiente dato real del subyacente.

Utilizar diferentes técnicas para construir las estimaciones de los parametros del

modelo garantizando la robustez de las estimaciones.

Adaptar un programa con el lenguaje de programacion Python para realizar

predicciones con el Modelo Log-Normal para cualquier subyacente.

Crear una pagina web dindmica donde mostrar las predicciones de Bankia
(BKIA.MC) actualizadas diariamente.
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1. ANTECEDENTES Y
SITUACION ACTUAL

La situaciéon econdmica en 2016 es mejor que la de los ultimos afios. La tasa de
crecimiento ha aumentado considerablemente, desde el 1,4% en 2014 hasta el 2,8 % en
la actualidad. Algunos desequilibrios estructurales (de déficit exterior han mejorado), el
sistema bancario se ha saneado y a pesar de no haber finalizado, el proceso de

desapalancamiento de familias y empresas ha progresado notablemente.

La mejora de la economia espafiola se debe, en parte, a tres factores exdgenos. El
primero, la devaluacion del euro frente al délar, que mejora el comportamiento frente
a las exportaciones de la economia, reduciendo el déficit exterior. El segundo, los bajos
precios del petrdleo, permiten una inyeccidon de renta importante debido a la gran
dependencia que Espaia tiene de los hidrocarburos. En tercer lugar, la politica
monetaria QE (Quantitative Easy) instrumentada desde mediados del 2014 por el Banco

Central Europeo (BCE) que propicié la caida de la prima de riesgo.

Para el afio 2017, la Organizacion para el Desarrollo y la Cooperacion Econdmica (OCDE)
prevé una ralentizacién de la economia espafiola, con una tasa de crecimiento de 2,3 %

aproximadamente.

La previsible frenada de la evolucion de la economia espafiola tiene diversas causas. Por
un parte, el precio del petréleo repunta levemente, las importaciones se ven influidas
por la creciente debilidad de los paises latinoamericanos, los efectos de la politica
monetaria del BCE son decrecientes. Por otra parte, la OCDE prevé que no se mantenga
la politica expansiva aprobada por el gobierno interino en vista a las elecciones.
Estimulos que aumentaron el crecimiento econdmico y que ahora ya no estdn presentes.

Como punto negativo, la deuda publica alcanza ya el 100,5% del PIB.
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En cuanto a los valores mas representativos de los mercados desde un punto de vista
técnico, destacan el S&P500! que se presenta con 2.071,22 puntos a 20-06-2016
(variacion de +62,02% respecto a 20-06-2011).

El Dax? abre a 20-06-2016 con 9.850,59 puntos tal y como muestra el Grdfico 1- Valor de

Dax

DAX
INDEXDB: DAX - 20 jun. 13:01 CEST

9.965,48 +334,12 (3,47 %)

1 dia 5 dias 1 mes 3 meses 1 afio 5 afios Max
Apertura 9.850,59 Cap burs
Precio max 9.972.23 PER
Precio min 9.850,59 Rto. div

Figura 1.1 Dax.

Fuente: https://www.google.es/webhp?hl=es&sa=X&ved=0ahUKEwj_zb7xtdvOAhXEfxoKHUo1A2sQPAgD#hl=es&q=dax.

Del afio 2014 a la fecha actual de elaboracién de este Trabajo Fin de Grado (segundo

trimestre de 2016), la situaciéon ha cambiado notablemente. Como ya advirtié Barclays?

L El indice Standard & Poor's 500, también conocido como S&P 500, es uno de los indices bursatiles mas
importantes de Estados Unidos y se le considera el indice mds representativo de la situacion real del

mercado.

2 El indice DAX (Deutscher Aktienindex) es el indice bursatil de referencia de la Frankfurter

Wertpapierborse (Bolsa de Frankfurt).

3 Barclays PLC es una compaifiia de servicios financieros con sede en Londres, que opera a nivel mundial.
Es un holding que cotiza en la Bolsa de Londres, la Bolsa de Nueva York y la Bolsa de Tokyo. Actua a
través de su subsidiaria Barclays Bank PLC
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las ganancias faciles en los mercados se han acabado. Ya no se garantiza que la bolsa y

la deuda vayan a subir como ha ocurrido en los ultimos afios.

En un escenario de subida de tipos en Estados Unidos, de la desaceleracion econémica
de China y de grandes incertidumbres respecto a los paises emergentes y las materias

primas es necesario analizar con mas cuidado si cabe, déonde y cémo invertir.

Una nueva regla ha entrado en escena y todos los activos se ven afectados en mayor o

menor medida, la rentabilidad es mds baja con volatilidad mas elevada.

El uso de herramientas que proporciones apoyo en la toma de decisiones resulta vital.
Por este motivo los modelos matematicos de prediccidn del valor de activos subyacentes

pueden resultar muy efectivos.

Realizar una modelacién de la evolucién del valor de un activo subyacente es una tarea
compleja debida fundamentalmente a la gran volatilidad que acompaiia al activo. La
evolucién que ha experimentado la economiay el interés en conocer herramientas utiles
y aplicables supone un desarrollo continuo que ha perfeccionado el modelo a lo largo

de los afios.

Las finanzas cuantitativas comenzaron en Estados Unidos en los afios setenta, cuando
algunos inversores comenzaron a utilizar formulas matematicas para la asignacion de
precios de acciones y bonos. Harry Markowitz*, en su tesis de doctorado "Portfolio
Selection" publicada en 1952, fue uno de los primeros en adoptar formalmente

conceptos matematicos a las finanzas.

El principal problema de la aplicacidn de las formulas matematicas para la prediccion de
los precios de acciones y bonos era la no contemplacién de la aleatoriedad. Si se tiene
en cuenta la cantidad de factores que determinan el precio de un activo subyacente,

estds previsiones resultaban insuficientes.

Previo a introducir la aleatoriedad en el proceso fue el matematico japonés Kiyoshi 1t6°
fue el encargado de desarrollar el calculo estocdstico requerido en los nuevos modelos

de activos subyacentes.

4 Harry Max Markowitz, (Chicago, 1927 - ) recibi6 el premio Nobel de Economia en 1990. Markowitz es
uno de los numerosos economistas laureados con el Nobel de Economia durante el siglo XX producido
por la prestigiosa Escuela de Economia de Chicago de la Universidad de Chicago.

5ITO, K. (1951). “On stochastic differential equations” en Memoirs American Mathematical Society, vol.

4, p.1-51.1TO, K. (1944). “Stochastic Integral” en Proc. Imperial Acad. Tokyo 20, p. 519-524. ITO, K.
(1961). Lectures on stochastic processes. Tata Institute, Bombay.
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La aleatoriedad fue introducida formalmente en 1969, por el ganador del premio Nobel
de Economia Robert C. Merton® dénde introdujo y aplicé el célculo estocastico en el
estudio de las finanzas’ a partir de un proceso estocdstico denominado proceso
estocdstico Wiener o Movimiento Browniano. Desde entonces, las ecuaciones
diferenciales estocasticas pasan a representar los modelos para la prediccion de los
valores de los activos subyacentes. Existen modelos alternativos basados en series
temporales, pero la exitosa incidencia del trabajo de K. It6 en la valoracion de activos
subyacentes cotizados y productos derivados (opciones tipo Call y Put europeas,
americanas, exoticas, etc.) ha influido de modo que la mayor parte de los modelos
dinamicos sobre subyacentes financieros se realizan hoy usando ecuaciones

diferenciales estocdasticas y, en particular, el Modelo Log-Normal.

6 Robert C. Merton (31 de julio de 1944) es un economista estadounidense que recibid el Premio Nobel
de Economia en 1997, compartido con Myron Scholes, por sus trabajos para calcular el precio de las
opciones financieras. Merton ayudd a introducir el calculo estocastico en la economia financiera, lo que
permitié que el comportamiento de los precios fuese descrito con el lenguaje preciso de la probabilidad.

7 MERTON, ROBERT C. (1973). "Theory of Rational Option Pricing". Bell Journal of Economics and
Management Science, n? 4, pp. 141-183.
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2. BANKIA S.A.

En el presente capitulo se realiza una vision general de la situacién de la economia
espafiola y de Bankia S.A, de la cual se va a realizar la prediccion de su valor bursatil a lo
largo del Trabajo Fin de Grado.

2.1 Bankia S.A.

Bankia es la marca comercial del denominado Banco Financiero y de Ahorros, que
surgié de la unién de Caja Madrid, Bancaja y las cajas Insular de Canarias, Laietana, Avila,

Segovia y Rioja.

En el momento de su constitucion (2010) se situé como el primer banco espafiol por
volumen de activos, con 328.000 millones y el primero, por volumen de negocio

domeéstico, con 485.900 millones.

Bankia entra en escena por consecuencia de la restructuracion del sistema de cajas de
ahorro establecido por el Banco de Espaiia con la instauracion del Sistema Institucional
de Proteccidn (SIP).

Contexto.

La creacion de la entidad viene ligada directamente al Sistema Institucional de
Proteccidn, por lo que antes de profundizar en su historia se va a proceder a explicar el

contexto que causd su creacion.

La crisis econdmica espanola sufrida en el periodo de 2008-2010 causd una inestabilidad
del sistema financiero espafiol que iba en aumento. Particularmente afectd a las cajas

de ahorro, que quedan en una posicidn de debilidad.

Las entidades bancarias, ante situaciones de peligro pueden recurrir a formar un holding
con el objetivo de agrupar a las entidades y autoprotegerse. El problema de las cajas de
ahorro reside en la dependencia de la comunidad auténoma de origen, que dificulta las

posibles fusiones con otras entidades por motivos politicos y de control regional.

Los SIPs aparecen en el marco financiero espafiol en 2010 y sus principales objetivos son

mejorar la solvencia y estabilidad financiera de las entidades asi como su eficiencia a
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través de un proceso de concentracion empresarial. También se les denomina como
modelos de fusion fria, es decir, una uniéon en la que sus entidades integrantes
mantienen su marca, su forma juridica, su capacidad de decisién individual, asi como su
independencia econémica. Pero, por otra parte, comparten ventajas comunes como los
servicios de informacion, facilitan las tareas operativas y aumenta la posibilidad de

economias de escala.

Los SIPs surgieron con la Directiva 2006/48/CE, de 14 de junio y provocaron una
reestructuraciéon radical del sistema financiero espafiol. Este medio de concentracién
empresarial es aplicable a diversos tipos de entidades bancarias pero se adapta mejor
a las cajas de ahorro y a las cooperativas de crédito por poseer una cultura mas solidaria.

Existen tres enfoques principales vinculados a los objetivos de un SIP:

e Solvencia: Se establece un sistema de garantias cruzadas dénde se ponen en

comun entro el 40-50% de los recursos propios y hasta el 100% de los beneficios.

e Estrategia: Se establece una duracién minima del contrato de integracion de 10

afios con un preaviso de 2 afos si una entidad planea su salida.

e Gestidn del riesgo: La constitucidon de un érgano central que se vincule a un plan

de eficiencia de obligado cumplimiento por las entidades.

Origen.

El 30 de julio de 2010, Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid, Caja de
Ahorros de Valencia, Castellon y Alicante (Bancaja), Caja Insular de Ahorros de Canarias,
Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Avila, Caixa d’Estalvis Laietana, Caja de Ahorros
y Monte de Piedad de Segovia y Caja de Ahorros de la Rioja suscribieron un Contrato de

Integracién del que surge un Sistema Institucional de Proteccion.

El Contrato de Integracion establecia principalmente el reconocimiento de la
organizacién como un grupo consolidable desde el punto de vista contable, y como una
concentracion desde el punto de vista de la competencia. Ademas establecia la
integracién de la gestién y de la titularidad de las inversiones empresariales y la
centralizacidn de las decisiones de inversidn o desinversion de las carteras presentes y

futuras.
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El 3 de diciembre de 2010 se creé la Sociedad Central del SIP bajo el nombre de Banco
Financieroy de Ahorros, S.A. (BFA).Esta sociedad se constituye como la matriz del Grupo

Banco Financiero y como cabeza del Sistema Institucional de Proteccidn.

El 1 de enero de 2011, Bankia S.A. se establece como una entidad integrada en el Grupo
Banco Financiero y encabeza el Grupo Bankia que a 31 de diciembre de 2011 cuenta con

385 sociedades en su perimetro de consolidacion.

Bankia, S.A. tiene su domicilio social en Valencia mientras que su sede operativa reside
en Madrid. Cotiza en la Bolsa espaiiola desde el 20 de julio de 2011 y desde el 23 de
diciembre de 2013 vuelve al indice |bex-35 ya que debido a su proceso de

reestructuracion se excluyé del indice durante casi un afio.

La Marca.

Bankia es el nombre comercial con el que se da a conocer la entidad financiera

nacida el 1 enero de 2011.

DBania

Figura 2.1: Bankia.

Fuente: https://www.bankia.es.

Areas de Negocio.

Las principales dreas de negocio en las que Bankia y sus participadas desarrollan

su actividad son las siguientes:
Banca de Particulares.

Es un negocio estratégico de Bankia. A través de una amplia red multicanal, es un

modelo de negocio orientado hacia el cliente. Estad formado por actividades de banca
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minorista que factura anualmente menos de 6 millones de euros. Bankia es una de las

principales instituciones financieras en esta area de negocio en Espaia.

Banca de Particulares se centra en la actividad minorista, bajo un modelo de banca
universal. Su objetivo es lograr la vinculacién y retencidn de clientes, aportando a los
clientes valor en los productos y servicios ofrecidos, en el asesoramiento y calidad en la

atencion
Banca de Empresas.

Se configura como una actividad estratégica en el desarrollo de las actividades de
Bankia. Comprende la actividad bancaria dirigida a personas juridicas con una
facturacién anual superior a los 6 millones de euros. Actualmente, mds de 20.000
empresas de estas caracteristicas mantienen relaciones financieras con Bankia, lo que
sitia a la Entidad como una de las mas relevantes del mercado nacional en este

segmento de negocio.
Banca Privada.

Dirigida a clientes con elevados patrimonios y altas rentas (superiores a los 600.000)
presenta una oferta de productos y servicios personalizada y de alta confianza para

lograr un servicio de maxima calidad y rapidez.
Gestion de Activos y Bancaseguros.

Engloba los negocios de fondos de inversién, planes y fondos de pensiones y seguros.
Para la puesta en distribucion de estos productos y servicios se utilizan las plataformas

multicanal de grupo.
El modelo de distribucion se establece de la siguiente forma:

e Seguros de no vida: acuerdo de distribucién con Mapfre.

e Seguros de vida: acuerdo de distribuciéon a través de la joint venture Bankia
Mapfre Vida (51% Mapfre Vida — 49% Bankia), resultado de la integracién de las
compaiiias de seguros en las que Bankia tenia participacion accionarial (Mapfre
Caja Madrid Vida, Aseval y Laietana Vida).

Mercado de Capitales.

Engloba varias actividades referentes a los productos financieros tales como originar,
disefiar y estructurar, ademas de su venta directa. Comprende el conjunto de grandes
cuentas del Banco, con varios denominadores comunes: el tamafio de las compaiiias

(mds de 300 millones de euros de facturacion), grupos de empresas con elevado numero
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de sociedades, y la mayor complejidad y sofisticacién en su demanda de servicios

financieros.
Participadas.

Bankia es la matriz del Grupo Bankia, por lo que la gestion del conjunto de filiales
dependientes es una actividad necesaria en el negocio. Ademdas cuenta con
participaciones en diversas sociedades de diversos sectores que deben ser gestionadas

correctamente.

Red Comercial.

La red comercial de Bankia se extiende por toda Espafa tal como se muestra en el

siguiente mapa. Ademads cuenta con una oficina de representacién en Shanghai.

Red minorista de Bankia por comunidades auténomas

PRINCIPADO DE

ASTURIAS CANTABRIA  pafs vASCO

GAL Em 0 @ 0 svmm

@ Qn RIOJA
ARAGON
CASTILLA Y LEON CATALURA
OMUNIDAD DE
MADRID
COMUNIDAD QISLAS BALEARES
EXTREMADURA Cfmm ALENCIANA
ANDALUCIA REGION DE

MURCIA

@ ISLAS CANAR
s [ 5 TN

Figura 2.2: Oficinas.

Fuente: https://www.bankia.es.
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Modelo de Negocio.

Oficina

Universal

Gestién

Personalizada Oficina Agil

Modelo

de
Negocio

Calidad del
Servicio

Figura 2.3: Modelo de Negocio.

Fuente: Elaboracién propia.

» Oficina Universal.

Bankia pretende optimizar la banca minorista implantando una red de oficinas
universales donde se optimiza el espacio para proporcionar un mejor servicio al cliente

y facilitar el desempefio del trabajo a sus empleados.

Asi se pretende mejorar tanto la calidad del servicio como la relacion con el cliente.
» Oficina Agil.

Mejorar la velocidad y calidad de atencidon al cliente es el objetivo de la
reestructuracion de las oficinas de Bankia que pretende facilita al cliente las operaciones

sencillas.
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Figura 2.4: Disefo.

Fuente: https://www.bankia.es.
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Figura 2.5: Distribucion.

Fuente: https://www.bankia.es.

» Innovacion.

Para facilitar el desempefio del trabajo se han instaurado dos sistemas
informaticos que agilizan y mejoran la relacidn con el cliente.

NEO o Nuevo Escritorio de Oficinas permite visualizar en todo momento la informacion

mas relevante del cliente en todos los canales para ofrecer un servicio adecuado y
personalizado.
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SOS o Servicio Operativo de Soporte facilita a la red comercial la operativa de los

procesos para hacer mas sencillo el desempefio de los procesos.

Paginas vistas en SOS por tipo de operativa

Productos y servicios
922.601

Recuperaciones

319.698

Gestion comercial y clientes
132.624

Gestion interna

91.010

Operativa de caja

67.730

Equipos y dispositivos
27.494

Figura 2.6: Paginas Vistas.

Fuente: https://www.bankia.es.

» Gestion Personalizada.

Para cada cliente de la Banca Personal o Privada se establecen gestores
especializados con cursos de formacion que les permite ofrecer productos y servicios

adecuados al perfil del cliente.

Para el usuario de la Banca Privada se ofrece un asesoramiento individualizado segun el

perfil de riesgo que tenga el cliente.
» Calidad del Servicio.

Mejorar la calidad del servicio es una prioridad para Bankia que de acuerdo con su
Plan de Gestidn de Calidad utiliza el Mistery Shopping para evaluar la calidad del servicio
proporcionado. Los ultimos datos reflejan un aumento del 12% en la percepcion de la
calidad del servicio. Segun los ultimos indices, Bankia se situaria por encima del sector

en cuanto a calidad ofrecida.

34| Pagina



Organizacion.

A fecha de 30 de Junio de 2016 el perimetro de consolidacion estaba formado por
60 sociedades. Del conjunto total de sociedades, 33 sociedades son empresas del grupo,
2 sociedades son entidades multigrupo y 25 son sociedades asociadas.

La sociedad se rige por dos drganos de gobierno: la Junta General de Accionistas y
el Consejo de Administracion.

La Junta General de Accionistas es el maximo érgano de decisidén en las materias de su
competencia atribuidas legal o estatutariamente. Nombrar consejeros, aprobar las
cuentas anuales y especificar la politica de distribucion de dividendos son algunas de
sus tareas.

Por otra parte, Bankia S.A. estd administrada por un Consejo de Administracién que
dispone de las mas altas facultades para administrar la sociedad con la excepcion de las

competencias de la Junta General.

El Consejo de Administracion asume las competencias legalmente reservadas a su
actuacion directa asi como cualquier actuacidon necesaria en relacién al ejercicio de
supervisién. Es el érgano de representacién de la Sociedad y dispone de las mas amplias

atribuciones para su administracién.

Los Consejeros tienen como objetivo fundamental que la Sociedad cumpla con la
legalidad vigente, la buena praxis y los principios de responsabilidad social que se hayan

acordado previamente.

Ente sus actividades destacan la aprobacién del Plan estratégico o de negocio y los
objetivos de gestidn y presupuesto anuales, asi como las politicas de inversiones y

financiacion.

Actualmente el Consejo de Administracidn esta formado por:

(8 consejeros independientes y 3 consejeros ejecutivos).

e D.José Ignacio Goirigolzarri Tellaeche. Presidente Ejecutivo.

e D.José Sevilla Alvarez. Consejero Delegado.

e D. Antonio Ortega Parra. Vocal Ejecutivo.

e D.Joaquin Ayuso Garcia. Consejero Independiente Coordinador.
e D. Francisco Javier Campo Garcia. Vocal Independiente.

e D 2 Eva Castillo Sanz. Vocal Independiente.
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e D.Jorge Cosmen Menéndez-Castafedo. Vocal Independiente.

e D. José Luis Feito Higueruela. Vocal Independiente.

e D. Fernando Ferndndez Méndez de Andés. Vocal Independiente.
e D. Antonio Grefo Hidalgo. Vocal Independiente.

e D. Alvaro Rengifo Abbad. Vocal Independiente.

Bankia en la Bolsa.

La evolucién de Bankia en la Bolsa espaiiola ha tenido varios altibajos por lo que

se va a hacer referencia al contexto en el que la entidad decidid salir a bolsa.

Antes de la salida a bolsa, en el proceso de integracidn de las sociedades para establecer
el SIP, se solicité un préstamo de 4.465 millones de euros para cubrir los costes de

integracion.

La salida a bolsa ha estado envuelta en polémica por las declaraciones de los peritos del
Banco de Espaia que actuaron para la Audiencia Nacional. Afirman que las cuentas de
Bankia estaban modificadas para hacer mas atractiva la salida a bolsa. Sin embargo, el
FROB (Fondo de Reestructuracion y Ordenacién Bancaria) cuestioné a estos peritos

postulando que las cuentas de Bankia podrian ser correctas ala hora de la salida a Bolsa.

El Banco de Espana ha mandado un informe para responder a las preguntas del FROB
pero consciente de que contradecir a los dos inspectores elegidos supone contradecir a
la CNMV (Comision Nacional del Mercado de Valores) como regulador de la salida a

Bolsa de la entidad.

El problema principal de Bankia a la hora de su salida a Bolsa es una dotacién a
provisiones inferior a la que realmente necesitaba. Ademas, el gobierno espafiol, como
mecanismo para mejorar la estabilidad del sistema financiero, incrementé las

dotaciones a provisiones.

Tras un primer decreto de Guindos, el ratio de capital principal se elevaba al 10% por lo
que el grupo necesitaba 5.775 millones de euros pada poder soportar dicho ratio segun

los informes de 31 de diciembre de 2010.

Debido a las turbulencias en los mercados financieros Bankia retrasa su salida a Bolsa
hasta el 20 de julio de 2011 con un precio de 3,75€ la accion, un 15% menos que el precio

anunciado en el folleto entregado a la CNMV.
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Los primeros meses de cotizacidn el valor se mantiene estable gracias al esfuerzo de las

entidades ‘cuidadoras’.

En febrero de 2012 empieza una etapa de declive en la cotizacidn de las acciones de la
entidad. El dia 2 de febrero el Gobierno anuncia una reforma financiera que impone a
las entidades una dotacion adicional de provisiones a los activos inmobiliarios. Rodrigo
Rato anuncia que Bankia puede hacer frente a la nueva obligacién por si sola .Sin
embargo, las dudas empiezan a envolver al mercado financiero en cuanto a la capacidad
de Bankia para solventar esta medida. El 10 de febrero la cotizacidon de la accién se

desploma desde los 3,535 (cierre de 10-02-2012) hasta los 0,5 euros por accién.

El FMI publica un informe en el que demanda a Bankia que mejore su balance y la gestion

de sus activos. Deloitte se niega a firmar las cuentas del ejercicio y Rodrigo Rato dimite.

El 7 de mayo de 2012, José Ignacio Goirigolzarri se haria con el control de la presidencia.
Dos dias después Bankia es nacionalizada a través de su matriz Banco Financiero y de

Ahorro poseedora del 45% de la entidad.

Ese mismo mes se producen varios hechos de controversia. La entidad es rescatada con
19.000 millones de euros de las arcas publicas (sumandose a los a 4.465 millones del
préstamo). Son presentadas las cuentas de 2011 (que son consideradas de dudosa
regularidad). Bankia declaré unas ganancias de 300 millones de euros cuando soportaba

pérdidas de 3000 millones de euros aproximadamente.

En junio de 2012 Guindos anuncia un plan de rescate a la banca espafiola de 50.000
millones de euros. Junto con el plan se exigen unas condiciones de saneamiento que
obligan a la entidad a una recapitalizacién. Bankia reduce el valor de las acciones de 2

euros a 0.01 euros por accién (no es posible un valor mas bajo).
Actualmente la cotizacién es de 1,0410 euros por accién.

A continuacidon se muestra el historico de cotizaciones desde la salida a bolsa hasta la
actualidad (5 de enero de 2016) siendo “S” la division de las acciones en proporcién

1:100 y “D” como el reparto de dividendos de 0,0176 euros por accion
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Grafico 2.1: Cotizacion BKIA 1.

Fuente: https://es.finance.yahoo.com/q/bc?s=BKIA.MC.

Desde la division:
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Grafico 2.2: Cotizacion BKIA 2.

Fuente: https://es.finance.yahoo.com/q/bc?s=BKIA.MC.
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Principales Ratios Financieros e Informacién Relevante.

Afio 2012 2013 2014 2015 2016 2017
BPA (en €) -116,78 0,04 0,07 0,1 0,1 0,11
Rentabilidad por dividendo 0,00% 0,00% 1,63% 2,79% 3,72% 4,39%
Dividendo neto (en €) 0 0 0,02 0,03 0,04 0,05
PER (veces) 0 27,76 17,69 10,86 10,9 9,76
Beneficio neto(millones de €) -19.057,00 512 747 1.135,83 1.103,71 1.240,50
Deuda neta (millones de €) 0 0 0 0 0 0
Valor de los activos (por n® de acciones) -31,8 1,01 1,09 1,1 1,14 1,18
Ebitda (millones de €) 0 0 0 0 0 0
Rentabilidad sobre recursos propios 0,00% 4,40% 6,43% 8,98% 8,64% 9,32%
EV / Ebitda (veces)(*) 0 0 0 0 0 0

Tabla 2.1: Ratios Financieros.

Fuente: Elaboracion propia.

(*) Capitalizacion mas deuda entre beneficio antes de impuestos y amortizaciones.

02/12/2015 19/05/2015
Largo Plazo BB BB+
Corto Plazo B B
Perspectiva Positiva Positiva
Emisor Standar & Poor’s FitchRatings

Tabla 232: Ratings Emisor.
Fuente: http://www.eleconomista.es.
En el caso de las entidades bancarias, los estados contables poseen unas caracteristicas
diferentes del resto de empresas e incluso estan sometidos a una normativa contable

distinta.

Por ello se presenta a continuacién un extracto del Informe de Gestion del Grupo Bankia
a fecha de junio del 2016 en el que se presenta informacion de interés respecto a la

situacién actual del Grupo:

“Los aspectos mds relevantes de la evolucion del Grupo Bankia en el primer semestre del

ejercicio 2016 se resumen en los siguientes puntos:
Resultados

En la primera mitad del ejercicio 2016 el Grupo Bankia ha obtenido un resultado
atribuible de 481 millones de euros, lo que representa un descenso del 13,4% con
respecto al mismo periodo de 2015. Estos resultados han venido marcados, en lineas

generales, por la continuidad de factores penalizadores para el negocio bancario en

39| Pagina



general como son el entorno de tipos de interés en minimos historicos y el consiguiente
descenso de la rentabilidad de la cartera hipotecaria y las carteras de renta fija. A estos
factores hay que afnadir, en el caso concreto de Bankia, la salida del perimetro de
consolidacion del Grupo del City National Bank of Florida (en adelante CNBF), cuya venta
se formalizé en octubre de 2015, y el efecto de la puesta en marcha de politicas
comerciales destinadas a fidelizar a los clientes de la Entidad, que han impactado en el

volumen de comisiones obtenido por el Grupo en el primer semestre de 2016.

En este contexto, los puntos fuertes de la gestion de Bankia han continuado siendo una
politica de moderacion de costes, que ha mantenido el ratio de eficiencia del Grupo en
el 46,6%, uno de los mejores entre las grandes entidades financieras espafiolas, y los
avances en la gestion del riesgo, que se han traducido en menores provisiones y en una

mejora significativa del coste del riesgo del Grupo.
Fortaleza en capital

La capacidad de generacion de capital situa al Grupo Bankia entre las entidades mds
solventes del sistema financiero espafiol. Al cierre de junio de 2016 el Grupo Bankia ha
alcanzado una ratio CET 1 phased-in del 14,57%, que mejora en 61 puntos bdsicos el nivel
alcanzado en diciembre de 2015. Esta nueva mejora ha sido impulsada, principalmente,
por la generacion de capital via resultados, el paulatino proceso de desapalancamiento
del balance y la mejora de la calidad de la cartera crediticia, permitiendo al Grupo
mantener un elevado exceso de capital sobre el minimo regulatorio establecido por el
BCE.

Crecimiento de la nueva financiacion y de los recursos minoristas mds rentables

Por lo que hace referencia a la inversion, ha continuado creciendo la nueva produccion
de crédito a segmentos estratégicos como son empresas, pymes y consumo. Este avance
de la inversidn, unido a la desaceleracion del desapalancamiento del sector privado en
Espaiia, estd contribuyendo a estabilizar el volumen de la cartera crediticia del Grupo,
que en el primer semestre de 2016 ya no ha registrado una caida relevante respecto al

cierre de diciembre de 2015.

En cuanto a los recursos de clientes, cabe destacar el favorable comportamiento que han
tenido los depdsitos estrictos de clientes y los recursos fuera de balance
(fundamentalmente los fondos de inversion), que de forma conjunta han crecido en un
1,6% (1.951 millones de euros) respecto a diciembre de 2015. Por otra parte, en la

primera mitad de 2016 se ha consolidado la transferencia del ahorro hacia depdsitos
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vista o fondos de inversion, que estdn captando el trasvase del ahorro de los clientes

desde depdsitos a plazo.
Nuevas mejoras en la calidad de los activos y la gestion del riesgo

Los principales indicadores de riesgo del Grupo han evolucionado de forma muy positiva
en el primer semestre de 2016, en linea con la senda mostrada en el ejercicio anterior.
Los saldos dudosos han disminuido un 9,6% desde el cierre de 2015, tanto por el refuerzo
de las actividades de seguimiento y recuperaciones como por la venta de carteras de
crédito realizada en el primer semestre del afio. Todo ello se ha traducido en una
disminucion de la ratio de morosidad de un punto porcentual con respecto a diciembre
de 2015 hasta el 9,6% en junio de 2016, mejorando también el nivel de cobertura, que

se ha situado en el 60,8%, 0,8 puntos porcentuales mds que en 2015.

La activa gestion del riesgo, tanto en las carteras de crédito como en los activos
inmobiliarios adjudicados ha permitido al Grupo reducir de forma significativa el

volumen de dotacion de provisiones en comparacion con el primer semestre de 2015.

1.5.- Solida estructura de financiacion y elevada liquidez

La solidez financiera del Grupo Bankia se apoya en la financiacion de la actividad
crediticia fundamentalmente a través de recursos de clientes. Prueba de ello es que, al
cierre de junio de 2016, el Grupo Bankia estd operando con un LTD ratio del 100,7%, lo
que pone de manifiesto el equilibrio alcanzado entre su volumen de crédito y de

depdsitos.

Para cubrir las necesidades de liquidez adicionales, el Grupo acude a los mercados de
capitales. El entorno de mercado, con tipos mds bajos, unido al respaldo obtenido por la
gestion y solvencia del Grupo, han posibilitado que en el primer semestre de 2016 Bankia
haya colocado con éxito dos nuevas emisiones de cédulas hipotecarias por un importe

global de 2.000 millones de euros.

Asimismo, en el primer semestre de 2016, Bankia ha accedido a 11.316 millones de euros
en las nuevas subastas TLTRO Il del Banco Central Europeo, lo que ha permitido alargar
los vencimientos desde el ejercicio 2016 hasta el afio 2020 y sustituir emisiones

mayoristas que estaban previstas y se habrian realizado a un coste superior.”
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3. CALCULO ESTOCASTICO
DE ITO

En el presente capitulo se presentan las herramientas estocdasticas necesarias para
el calculo de la solucién del Modelo Browniano Geométrico. Ademas, se presentan las
principales propiedades del mismo. En primer lugar, se introduce el Movimiento
Browniano o proceso de Wiener, un proceso estocastico con una gran importancia en el
posterior desarrollo tedrico del Modelo Browniano Geométrico. En segundo lugar, se
presentan las propiedades estadisticas del proceso, que se necesitaran posteriormente.
En tercer lugar, se explicarda cémo obtener simulaciones del proceso de Wiener. Por
ultimo, es necesario enunciar y comprender las integrales estocdsticas de It6 y sus
propiedades estadisticas, ya que el Modelo Browniano Geométrico se fundamenta en
una ecuacion diferencial estocdastica de [t6 cuya solucidn se representa a través de

integrales de este tipo.

3.1 Movimiento Browniano.

Definimos como proceso estocastico a aquel que permite describir la evolucién
temporal de una variable aleatoria, formalmente, un proceso estocastico es una familia
de variables aleatorias indexadas por uno o mas indices (habitualmente, denotado por
el tiempo). En el presente trabajo se va a utilizar uno de los procesos mas influyentes en
la Estadistica, el movimiento Browniano. A continuacion se dard una breve descripcién

de dicho proceso y por qué es adecuado utilizarlo para resolver el problema planteado.

Citando al fisico francés Jean Perrin (1870-1942) que describio este fenémeno como:
"En un fluido en equilibrio, como el agua dentro de un vaso, todas sus partes aparecen
completamente sin movimiento. Si ponemos en el agua un objeto de mayor densidad,
cae. La caida, es cierto, serd mds lenta si el objeto es menor; pero un objeto visible
siempre termina en el fondo del vaso y no tiende a subir. Sin embargo, seria dificil
examinar durante mucho tiempo una preparacion de particulas muy finas en un liquido
sin observar un movimiento perfectamente irregular. Se mueven, se detienen, empiezan

de nuevo, suben, bajan, suben otra vez, sin que se vea que tiendan a la inmovilidad."

42 |Pagina



En el afio 1828 un botanico inglés llamado Robert Brown (1773-1858) observo como en
una solucién de agua con polen de Clarkia pulchella, el polen realizaba un movimiento
continuo con constantes cambios de direccidn parecido a un zigzag. El propio Brown lo
describid con las siguientes palabras:” Al examinar la forma de estas particulas inmersas
en agua, vi muchas de ellas evidentemente en movimiento; éste consistia no solamente
en un cambio de lugar en el fluido, manifestado por alteraciones en sus posiciones
relativas, sino que también, con no poca frecuencia, por un cambio en la forma de la
misma particula [...] .En algunos casos se veia a la particula girar sobre su eje mayor.
Estos movimientos eran tales que me convencieron, después de observaciones repetidas,
de que no surgian de corrientes en el fluido, ni de su gradual evaporacion, sino que

pertenecian a la misma particula.”

Durante las tres décadas siguientes el interés por el movimiento browniano decayd
(denominado asi por su descubridor). La primera explicacion cientifica de este

fendmeno la realizo Albert Einstein en 1905.

El movimiento browniano es un proceso estocdstico gaussiano. Fue en el siglo XX cuando
se profundizd en el estudio de este proceso estocastico y se aplicé con éxito en diversos
campos. En el caso particular del contenido de este trabajo, se debe hacer referencia a
la tesis doctoral del matemadtico Louis Bachelier al cudl se le atribuye el ser el primero
en modelar el movimiento browniano en su tesis: “La teoria de la especulacion”
publicada en 1900.

Sin embargo el trabajo de L. Bachelier no fue un referente en su época y tuvieron que
pasar unos afios hasta que a partir de 1926, Norbert Wiener, con su entrada en el MIT,
consiguié formalizar el movimiento browniano. Por ello, el movimiento browniano
también se denomina como proceso de Wiener. Dicho proceso se denota como
{B(t;w):t = 0,we N}6 {W (t,w):t = 0,w € N} también es posible observar

la notacion: {B(t):t > 0} en suforma mas abreviada.

El proceso de Wiener es necesario para la posterior aplicacion del proceso estocdstico
para modelizar activos subyacentes denominado como Modelo Log-Normal, ya que
como se ha anunciado previamente la soluciéon del modelo es un proceso estocastico

denominado Modelo Browniano Geométrico (MBG).

8 BACHELIER, L. (1900). “Théorie de la spéculation”.en Annales Scientifiques de I'Ecole Normale
Supérieure, vol. 3, p. 21-86.
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Asi pues, conocer el proceso de Wiener resulta fundamental ya que el Modelo
Browniano Geométrico describe un proceso estocastico en el que el logaritmo natural

de una variable aleatoria sigue un proceso Wiener generalizado.

El movimiento browniano, cuyas trayectorias muestrales son muy irregulares, introduce
en el MBG la componente aleatoria. Para definir el proceso correctamente se va a

enunciar una serie de propiedades que lo caracterizan:

MB.1. Comienza en el origen con probabilidad 1: P[B(0) = 0] = 1.

MB.2. Los incrementos del Browniano dados por,B(t) - B (s), son variables aleatorias
independientes:

B(t1) — B(to); B( t2) - B(t1);...; B(tn+1)- B(tn),
con O<t; St25..<tpsg S0
MB.3. Tienen incrementos estacionarios:
B(t+ At)- B(t) = B(s + At)- B(s), Vs, t: 0< s < te[0,+ o],
donde laigualdad anterior es en distribucion.
MB.4. Los incrementos del proceso son gaussianos de media O y varianza t —s :
B(t)- B(s)~N(0;3t—s), Vs,t:0<s <'t.
Considerando la propiedad MB.4., en el caso particular que s= 0, se deduce que:
B(t)~N(0;Vt),

es decir, que fijado t, la variable aleatoria B(t) sigue una distribucién normal o

gaussiana de media 0y de desviacion tipica V.

3.2 Propiedades estadisticas del Movimiento Browniano.

En este apartado se enuncian las propiedades estadisticas principales del
Movimiento Browniano {B(t),t = 0}. Para las propiedades las cuales no se presenta

demostracién es posible obtenerla en libro de @ksendal®.

9 @KSENDAL, B.K. (2003). Stochastic Differential Equations: An Introduction with Applications. Berlin:
Springer.
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P.1. Funcion Media: A partir de la condicion MB.4, se deduce que la funcién media del
Movimiento Browniano es idénticamente nula:

.uB(t) = O,V t > 0,

P.2. Funcidn Covarianza: Mide el grado de relacién lineal entre las variables aleatorias

B(s) y B(t), que se obtienen al fijar dos instantes s y t, respectivamente.
Cov [B(t), B(s)] = min(s, t), Vs, t=0.

Sitomamos 0 < s < t, entonces utilizando las propiedades MB.4, P.1y las propiedades
basicas del operador esperanza se tiene:

Cov [B(t),B(s)] = E[B()B(s)] — E[BM®]E[B(s)]
= E[B(®B(s) - (B()? + (B(s))?]
= E[(B®) - B())B() + (B())']
= E[(B(t) - B())B(s)] + E[(B(s)*]
E[(B(t) — B(s))(B(s) — B(0))] + E[(B(s))?]
E[B(t) — B(s)] E[B(s) — B(0)] + E[(B(s))*]
(E[B(H)] = E [BGS)D(E[B(s)D) — E[B(0)] + E[(B(s))?]
= E[(B(s)?]
= Var[B(s)]
= S.

Obsérvese que si en la relacidn anterior tomamos, se obtiene la propiedad MB.4, es

decir, que la varianza del Movimiento Browniano es t.

1 . . . o
P.3. B(t) es > autosemejante: Esta es, Unicamente, una propiedad geométrica que

formalmente se denota de la siguiente manera:

B(T-t) =vT-B(t),vT > 0.

P.4. Las trayectorias muestrales de B(t) son continuas, pero no son diferenciables en
ningun punto. Se puede demostrar que B(t) tiene trayectorias que no son de variacion
acotada, esto es, que no son derivables (las trayectorias del Movimiento Browniano
tienen puntos angulosos, es decir, con pico, para todo instante). Este comportamiento
muestral se observa en el Grafico 3.1.
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3.3. Simulacién del Movimiento Browniano.

En este apartado se va a realizar una simulacion del Movimiento Browniano.
Posteriormente serd necesario, ya que cuando se analice y se resuelva el Modelo Log-
Normal, la solucion quedara expresada en términos Brownianos y, para poder realizar
predicciones del activo subyacente debemos poder realizar simulaciones. A

continuacion se propone un método para simular el proceso.

Este método es viable, debido a su sencillez, para simular el Movimiento Browniano es

a través de variables aleatorias normales tipificadas, usando para ello la identidad:
B(t) =+tZ, Z~N(0;1). (3.3.1)

En la siguiente Tabla 3.1 se justifica esta identidad en distribucién. Para ello, es suficiente
con probar que ambos miembros de la identidad tienen la misma distribucién. Mas
especificamente, es sencillo ver que dicha distribucién es gaussiana y justificar que la

media y varianza de ambos miembros coinciden.

B(t) VtZ
Gaussiana
Distribucion Gaussiana [MB.4] Transformacion lineal de una
variable Gaussiana
Media 0[MB.4] ENtZ]=Vt-E[Z] =0
Varianza t[MB.4] Var[VtZ] = (W) - Var[Z] = ¢

Tabla 3.1: Justificacion de la identidad (3.3.1) para la simulacién del Movimiento Browniano.

Fuente: Elaboracién Propia.

A continuacion se muestra el Grafico 3.1, dénde se visualiza una simulacién de

Movimiento Browniano sobre la ventana temporal [0,1].

datat = Range [0 T T ]
= r Ly — |7
NN

y = Map[HW, datat];
listaW = Thread[ {datat, y}];

ListPlot [listaW]

Figura 3.1: Simulacién MB.

Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico 3.1: Simulacién MB.

Fuente: Elaboracién propia.

3.4. El Célculo de It6.

Kiyoshi 1t6 fue un matematico japonés que desarrolld6 una teoria para la
diferenciacién e integraciéon de procesos estocasticos. En 1942, formuld una teoria de
"ecuaciones diferenciales estocasticas" creando una herramienta esencial para el
estudio de los fendmenos aleatorios en general, y de los fendmenos brownianos en
particular. Es uno de los pioneros de la teoria de la probabilidad y el creador del Calculo
de It6 cuyo nucleo es la Integral de 1t6 y el resultado mds importante, el Lema de It6. Su
trabajo facilita la comprensién matematica de fendmenos aleatorios y difiere de la

teoria matematica clasica de integracién y diferenciacion.

El Calculo de It6 tiene diversas aplicaciones de interés como por ejemplo la biologia, la
fisica, ingenieria y finanzas. En el presente trabajo de fin de grado se utilizara la version
adaptada al objetivo propuesto, las finanzas. Se centra en el calculo exacto de la solucién

de una ecuacién diferencial estocastica definida de la siguiente forma:
dx(@) = f(t, X(t)dt + g(t, X(©))dB(®). (3.4.1)

Dicha solucidn se obtiene, en algunos casos que dependen de la forma especifica de los
coeficientes f(t,X(t)) y g(t,X(t)) utilizando el Lema de It6. El Lema de Itd es una
version estocdstica de la regla de la cadena para procesos estocasticos X(t). En el caso
del modelo utilizado en el presente trabajo (Modelo Browniano Geométrico) en el
siguiente capitulo se determinard la solucion. Con este objetivo, a continuacién se

enuncia a continuacién el Lema de Itd en su versién integral:
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Lema de It6 (version integral)

Hipdtesis: Sea X(t) un proceso estocastico que satisface la siguiente ecuacién

diferencial tipo 1td6 con condicidn inicial determinista x,:
dX(t) = f(t, X(@®)dt + g(t, X(©))dB(t), t = 0,
X(0) = xg

Y sea F(t,x) una funcién F: [0,T] X R - R tal que las siguientes derivadas parciales
existen y son continuas:
oF(t,x) dF (t, x) d0F (t,x)

T Fl(t)x)) —:FZ(tlx); 7

ax :Fzz(t,X),

Tesis: Entonces parat > 0 se cumple:

t
F(t,x(©)) — F (s,x0) f {Fy (r,x(M) + f(r,x())Fy(r,x(r))}ar
0
t
+ [ 306G Ea(rx)ar
0

+ f g(r,x(r))FZ (r,x(r))dB(r).
0

» 3.4.1laintegral de It6.

En esta seccién se introduce el concepto de Integral de [t6 de un proceso
estocastico. Una de las particularidades del Calculo de It6 es que difiere con la teoria
matematica clasica de integracidn y diferenciacién. A continuacidn se proporcionara una

interpretacion de la expresion:

ftX(s)dB (s), (3.4.2)
0
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dénde X (s) cumple unas determinadas condiciones. La expresion (3.4.2) es la Integral
de It6 con respecto al Movimiento Browniano. Las ideas proporcionadas en el libro de

E. Allen0 serviran de referencia a la explicacion.

En primer lugar, supongamos que X(s)y B(s) no fueran procesos estocasticos, sino dos

funciones deterministas.

Supongamos que f(s) y g(s) son dos funciones deterministas suaves!! respecto la

variable tiempo s y consideremos la siguiente integral:

[, 9()df(s). (3.4.3)

as(s)
ds

equivalente, df(s) = f'(s)ds. Si se sustituye la equivalencia en la integral (3.4.3) se

Cuando f(s) tiende a una funcidn diferenciable se escribe = f'(s), o de manera

obtiene:

t t
[ 9 = [ gorrcspas,
0 0

Estd equivalencia queda definida como una integral de Riemann'2. En el caso de que
f(s) no fuese diferenciable, seria posible utilizar la teoria determinista para definir la
integral. Cuando f(s) es una funcion de variacidn acotada, es decir, que no es irregular

en exceso, es posible demostrar que la integral estd definida como el limite:

[ 9@ = lim Y g0 Gsir) = FG50)-
0 i=1

Por ello, al ser f(s) de variacion acotada, f(s;41) esta proximo a f(s;) . Es por ello que
el limite anterior siempre existe si g(s) no varie en exceso. En caso contrario, cuando
g(s) tenga grandes variaciones en diferentes puntos en el tiempo, es posible que el

limite sea divergente.

La integral (3.4.2) se define de forma andloga con el limite:

10 ALLEN, E. (2007). Modelling with Itd Stochastic Differential Equations. Springer (Series Mathematical
Modelling: Theory and Applications).

110 que existe una fuerte correlacién entre el estado presente y los estados futuros, aun admitiendo la
influencia de sucesos esencialmente aleatorios e impredecibles.

12 Georg Friedrich Bernhard Riemann (Breselenz, Alemania, 17 de septiembre de 1826 - Verbania, Italia,
20 de julio de 1866) fue un matematico aleman que realizé contribuciones muy importantes al andlisis y
la geometria diferencial, algunas de las cuales allanaron el camino para el desarrollo mas avanzado de la
relatividad general
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f X(s,w)dB(s,w) = lim X(s;, w)(B(Sj4+1, w) — B(s;, w)), w€EQN (344
0 n—ee

Cabe mencionar que se toma el limite para cada w fijo en el espacio muestral Q de la
variable aleatoria B(s). Hay que tener en cuenta que el limite para cada w en general
no existe ya que empieza en +oo para una gran cantidad de procesos estocésticos X (s).
Para cada w, la funcién s = B(s, w) es extremadamente volatil e irregular (recuérdese
la propiedad estadistica P.4 del Movimiento Browniano, es un proceso estocastico cuyas
trayectorias muestrales de B(t) son continuas, pero no son diferenciables en ningin
punto). El Movimiento Browniano como funcién del tiempo no es de variacién acotada
para cada w, tal y como se requiere para f(s). Por ello, y con el objetivo de compensar
la irregularidad de las trayectorias del Movimiento Browniano, se deben exigir dos
condiciones. La primera condicién consiste en asumir que X(s) es independiente de los
incrementos del Movimiento Browniano. La segunda condicién guarda relacién con la
variacion del integrando (similar a la condicién de que g(s) en (3.4.3) no debe variar
demasiado). Sise observa el limite bajo estas condiciones a pesar de la irregularidad ya

dicha integral existira.

A partir de la propiedad MB.2 del Movimiento Browniano se sabe que la variacién de un

incremento del mismo, esta dada por:

E[B(si+1) — B(s))?] = si41 = si.

Si X(s;) es independiente del incremento B(s;;,) — B(s;), se obtiene:
E|(XGO(BGsu) ~ BED)) | = B0 B [(BCsi4) — BE))']
= E[(X(s)D]lsi41 — 50).
Considerando el segundo momento de la variable aleatoria,
i X(s)(B(sisr) = B(s)), (3.4.5)

y asumiendo que X(s;) es independiente de B(s;;,;) — B(s;) para cadai =1,...,n,

puede verse por la independencia de los incrementos del Movimiento Browniano, que:

E <Z X(Si)(B(Siﬂ) - B(Si))>

2

= > EIXG0] Giar = 50,
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La suma del miembro derecho es una aproximacion de la integral fOtE [(X(s))z] ds. Por

tanto, si esta integral existe, se deduce:

2

n-—1 ¢
lim E (Z X(si)(B(sm)—B(si))) = fo E[(x())"] ds.

Lo cual conduce a la conclusiéon de que la varianza de la suma en (3.4.5) converge a

fOtE [(X(s))z] ds. Asumiendo que esta integral existe, se demuestra:

E (&m z_:X(si)(B(sHl)—B(si))) - fo g [(X(s))z] ds. (3.4.6)
i=1

o t 2 .. .
Hay que seiialar que fo E [(X(s)) ] ds puede no existir en algunos casos. Siempre que
sea finita, la integral existird, es decir, siempre que el proceso estocastico X(s) sea tal

gue su segundo momento puede ser integradode O a t.

Por ejemplo, para el proceso X(s) = s 1B(s), por la condicién MB.2 del Movimiento
Browniano, se tiene:

t

ftE[(X(s))Z]ds = f s7lds = 1In(t) — In(0) = +oo.
0

0

Si se supone que X(s) = B(s), se puede reconocer que X(s) satisface la condicién de

integralidad. Una gran cantidad de procesos estocasticos cumple esta condicién.

Fijese en la relacion (3.4.6) de nuevo, considerando que el término X(s;) , que aparece
en el miembro izquierdo, debe ser independiente de incrementos B(s;;,) — B(s;) para
todos los valores dei =1, ...,n — 1, propiciard la motivacién de la adaptabilidad del
proceso integrador.

Definicion 1. Una variable aleatoria X es llamada F;-adaptada si X puede ser escrita
como (limite de una sucesion de) funciones de B(t) para uno o mds t < s, pero no como
funcion de cualquier B(u) con u > s. Un proceso estocdstico X(s) se dice que es

adaptado si para cada tiempo s € [0, t], la variable aleatoria X (s) es Fy-adaptada.
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Para aclarar en mayor medida la definicién anterior, en primer lugar, cabe sefialar

algunos procesos que se derivan de composiciones simples del Movimiento Browniano
tales como X(s) = f(s,B(s)) , los cuales son adaptados; mientras que procesos tales

como X(s) = B(s + 1), no lo son.

La integral X(s) = fOSB(T)dT, también define un proceso estocastico adaptado, puesto

que la integral es el limite de sumas del Movimiento Browniano en diferentes tiempos

menores que s. En definitiva, por la definicion de la integral de It6, se tiene
s n—-1
X(s) = j B(t)dt = lim z B(t;)(Tiy1 — T1) -
0 n—->oo L
=1

Por este motivo si se incide sobre la Integral de It6, obsérvese que siempre que el
. . t . .
proceso integrando X (s) sea adaptado, la integral fo X(s)dB(s) tiene sentido como el

limite puntual en (3.4.4). Ademas, este limite puede probarse que converge en media
cuadratica y por lo tanto, también para cada w € Q. Se concluye la exposicidn con la

definicidn rigurosa de la Integral de It6.

Definicion 2. Un proceso estocdstico X (s), es integrable en el intervalo [0, t] en el sentido

de Ito si
1. X(s) es adaptado para s € [0,t], y
2. fOtE [(X(s))z] ds < oo.
La Integral de It6 se define como la variable aleatoria
[y X(s,)dB(s, ) = lim T2 X (s;, ) (B(si41, @) = B(s;, @), (2.4.7)

donde el limite es considerado por cada w € ().
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3.4.2 Propiedades de la Integral de It6.

Ya se ha introducido el concepto de Integral de It6. A continuacidn se enunciaran
sus propiedades estadisticas. Estas propiedades se distinguen si el integrando es una

funcién determinista o un proceso estocastico X (t).

Supongamos que h(t) es una funcion determinista tal que fot(h(s))zds, entonces se

cumplen las propiedades:

P.1. Media:
EU h(s)dB(s)l = 0.
0
P.2. Varianza:
% n(s)dB(s)| = | (r(s))? ds.
arUO (s) (s)] fo (h(s))? ds

P.3. Covarianza:

tas

Cov Uo hl(T)dB(T),j; hZ(T)dB(‘L')I =j; h,(t)h,(1)dr,

siendo tAs = min(t, s). En particular:

t N tas
E [(J h,(t)dB (T)) (J h,(t)dB (T))l = h,(t)h,(7)dT.
0 0 0

P.4. Normalidad:

t ¢
J h(s)dB(s)~N <O;J (h(s))zds)>.
0 0

Si el integrando es un proceso estocastico X(t) que satisface las condiciones de la

Definicidn 2 anterior, entonces se verifican las siguientes propiedades:

P.5. Media: E [, X(s) dB(S)| = 0.
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P.6. Varianza: V [fOtX(s) dB(s)] = fOtE[(X(s))Z] ds.

Obsérvese que a partir de las propiedades 1.5 e 1.6 se deduce

E [( fOtX(s)dB(s))Z] = [JE[(x(®)"] ds,

Ilamada isometria de It0.
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4. EL MODELO
BROWNIANO
GEOMETRICO

En el presente capitulo se presentara la base y el fundamento matemadtico
principal sobre el que se realizaran las predicciones del activo subyacente, el Modelo
Browniano Geométrico o distribucién Log-Normal. La siguiente ecuacion diferencial

estocastica tipo It6 es la base del modelo:

dS(t) = uS(t)dt + aS(t)dB(t), (4.0.1)

5(0) = so,

donde:

A\

S(t) es el valor del subyacente en el instante t.
» s representa el valor del subyacente en el instante inicial t = 0y es

conocido.

A\

i € R es un parametro del modelo denominado tendencia.
» o > 0 es un parametro del modelo denominado volatilidad local.

» B(t) es un proceso estocastico de Wiener o Movimiento Browniano.

Para desarrollar correctamente el modelo este capitulo se va a dividir en varias
secciones. En primer lugar (seccién 4.1), a partir de modelos deterministas sobre activos
financieros se motivara la consideracion del modelo (4.0.1). En segundo lugar (seccién
4.2), se hallara la solucién del modelo utilizando el célculo de 1t6, ademas de obtener
sus principales propiedades estadisticas. En tercer lugar (seccion 4.3), se estimaran los
parametros Ly o usando para ello técnicas estadisticas. Por ultimo (seccion 4.4), se
explicard cdmo disponer de los resultados del modelo para realizar la prediccion del

activo subyacente.
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4.1 Motivacion del modelo para subyacentes en condiciones de
certidumbre.

En esta seccion se presenta un modelo deterministico cldsico para representar la
trayectoria temporal de una inversidon en un entorno de certidumbre (sin riesgo), y

servira de inicio para la motivacion, en la siguiente seccion, del Modelo Log-Normal.

Sea S, un principal que se invierte a un interés g compuesto durante un intervalo

temporal [0, T] dividido en K periodos de longitud At > 0 cada uno (ver Figura 4.1).

7\

Sa So exp(p At)

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

Figura 4.1 Capitalizacion a interés compuesto continuo.

Fuente: Elaboracién propia.

Se denota a SU),j = 0,1, ... K, el capital al cabo de j periodos teniendo en cuenta que,

por términos de notacién, S = S, entonces:

SO = gperdt | §@ = gMoudt  (4117)

y en general:

S = §UDerdt j-01.K (41.2)

y por tanto, razonando recursivamente se tiene:

SA(]) = SA(]_l) eﬂAt = SA(]_Z) ezﬂAt = ... = SO eﬂjAt’ ] = 0'1 K (413)

Véase que cuando j = K, se cumple que: $(T) = §&) = 5 e#K4t = 5 eHT donde se
supone que K4 > Ty de ha introducido la notacién: S(T) que 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 = KAt. En realidad. Este modelo de capitalizaciéon resulta de resolver el
problema de valor inicial (ecuacidn diferencial ordinaria junto a una condicién inicial)

siguiente:
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L2 =uS®) S0 =S,  (4.14)

cuya solucién es:

S =5,*", (4.15)

la cual, para t = T captura la solucién del problema anterior: S(T) = Sye*T . Es
importante observar que el modelo (4.0.1), el modelo estocdstico de partida, contiene
al modelo clasico determinista de capitalizacién continua, pues con hacer ¢ = 0 en
(4.0.1) para obtener a partir de la ecuacion diferencial estocdstica la ecuacion diferencial
ordinaria (4.1.4).

4.2 Motivacién del modelo para un subyacente cotizado: El Modelo
Log-Normal.

La caracteristica principal del modelo presentado anteriormente es la no
contemplacion de la aleatoriedad debido a las condiciones de certidumbre que se
contempla. Realmente, el valor de un activo subyacente depende de un gran nimero de
factores externos que influyen en mayor o menor medida en los mercados donde cotiza
la accién. Determinar el nivel de influencia que ejerce sobre el activo es una tarea
compleja que introduce una gran incertidumbre en el modelo. Por este motivo, si se
pretende modelizar el valor del activo lo mas acertado es introducir la aleatoriedad en

el modelo.

El pardmetro p es ahora una magnitud aleatoria en vez de una magnitud determinada.
Si se tienen en cuenta las herramientas estocasticas presentadas en el capitulo anterior
el Movimiento Browniano B(t) , concretamente con su diferencial o derivada, el
proceso de Ruido Blanco dB(t). Por ese motivo, se motiva la siguiente expresién

estocastica del parametro p :
uw—p+oB'(t), o>0. (42.1)
En la expresién (4.2.1) se han introducido varios cambios:

» Se sigue denotando al pardametro p como el rendimiento medio del subyacente.
» Se han afiadido variaciones aleatorias siendo B(t) el proceso de Ruido Blanco y

o > 0 su intensidad.

A continuacion, se introduce en el modelo la notacién diferencial de la derivada:
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ds
S'(t) = %.

Si se considera la aleatoriedad aplicada al pardmetro , el modelo se reescribe de la
siguiente forma:

dfi(tt) = (pn+ 0B (1)S() = dS(t) = (p+ oB'(1))S(t))dt

Si se agrupan los diferentes parametros se obtiene:
dS(t) = uS(t)dt + aS(t)B’(t)dt. (4.2.2)

Si se observa la expresidn anterior:

A\

u S(t)dt representa la parte determinista.

» oS(t)B'(t)dt representa la parte estocastica, en la cual se introduce el Ruido
Blanco.

> Dado que dB(t) = B'(t)dt, el modelo se puede reescribir como (4.0.1), es decir,

el Modelo Browniano Geométrico.

4.3 Solucién del Modelo Log-Normal.

El objetivo de este apartado es resolver la ecuacién diferencial estocdstica (4.0.1).
En el presente trabajo se va a resolver mediante dos métodos. El primero de ellos, es de
un enfoque mas técnico que hace uso del Calculo de It6 presentado en el Capitulo 3,
particularmente el Lema de It6. El segundo enfoque introduce la aleatoriedad de forma
mas artificial que el primero, pero evita el uso del Calculo de It6. De esta manera no se
requieren herramientas de diferenciacién e integracién de procesos estocasticos,

facilitando asi su resolucion.

™~

» 4.3.1 Solucién del Log-Normal mediante la aplicacién del Calculo de It6.

En esta seccidn se resolvera la ecuacién diferencial estocastica de tipo 1t6 (4.0.1)

con condicion inicial:
ds(t) = uS(t)dt+ US(t)dB(t),}
S(0) = So,
aplicando el Lema de It0 introducido en el Apartado 3.4. Para ello, escribimos (4.0.1) en

forma integral:
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t

ftdS(r) = ft,uS(r)dr+ f o S(r)dB(r),
0 0

0

o equivalentemente:
S(®) = SO) = [[uS)dr + [, o S()dB(). (43.1)
A continuacién, aplicamos el Lema de It con la siguiente identificacion:
X® =@, f(t,x®) = f (t5®) = uS®),g(t, x®) = g(t.5®) = o S(),
tomando
F(t,x) = In(x).

Para la aplicacién del Lema de It6 se necesitan calcular las siguientes derivadas parciales:

AF(t, x) oF(tx) 1
Fl(t, x) = at = O, FZ (t, x) = ax = ; )
92F(t, x) 1
Fzz(t,X) = T = — F

Por tanto:

t -1
ln(S(t))— In(sy) Jo uS(r )S( )+ (O’S( )) (( e )) ) dr

t 1
+ J O'S(T)m dB(T)

Simplificando tenemos:

In (%) = J: (,u —%az)dr + j:adB(r).

In (@

So

) = (.U —%02>t + o(B(t) — B(0)).
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Observemos que por la definicién del Movimiento Browniano, B(0) = 0 con

probabilidad 1, por tanto obtenemos:

ln(@) = (u— %02>t+ o B(t),

So

S(t) _ e(u—%az)t+ oB(t)
So

)

1
S(t) = soe(”_Eaz)H 7BO  (4.3.2)

gue representa el proceso estocastico solucidn, llamado Movimiento Browniano

Geométrico del Modelo Log-Normal.

» 4.3.2 Solucién del Modelo Log-Normal sin la aplicacién del Célculo de It6.

Determinar el valor de una accién en el mercado es una tarea compleja debido a
la multitud de factores que afectan a la misma. Tal y como se mostré en el Apartado 4.2
en el modelo (4.0.1) se recoge, en su formulacidén, una parte determinista que cuantifica
la evolucién del precio del activo subyacente que se comporta como cualquier otra
inversion libre de riesgo, y la parte aleatoria que cuantifica la variacién del valor del

activo a causa de los factores externos inciertos.

Partamos de la expresion (4.1.2) con j = 1, introduzcamos la aleatoriedad como sigue:
S = §(0) gubtoezy - (4.33)

siendo ¢ una constante libre y no nula (que mas tarde fijaremos) y Z; una variable
aleatoria normal o gaussiana tipificada, i.e., Z;~N(0; 1), y en general, introduciendo la

aleatoriedad en (4.1.2) del mismo modo se tiene:
S = SU-D ghit g2 = (4.3.4)

siendo Zj~N(0;1) . Si hacemos esto para cada, j=1,2..K de modo que,
Z1, ., Zj, ..., Z) sean variables aleatorias N(0; 1) e independientes, desde (4.3.4) con

Jj = K, obtenemos por recursividad que:

SE) = g erKAtoc(Zit—+Zk)  (4.3.5)
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o equivalentemente:
S'(T) — SoeuTeC(Z1+-~-+ZK)-

La aleatoriedad introducida asi en (4.3.1) (o mas generalmente en (4.3.4)), parece
coherente porque garantiza que S >0(SY) >0); pero no es totalmente
satisfactoria, ya que, es de esperar que cuando no haya incertidumbre, $® en (4.3.3)

se comporte como en (3.1.3) con j = 1 al menos en media. Sin embargo, se sabe!3:

c2

E[e‘?] = ez, Z~N(0;1), (4.3.6)

y por tanto:

C2 ~
E[SM] = E[Spettec?1] = Spetht E [e4] = Spethlez # Spetht = SO,

Para lograr introducir la aleatoriedad considérese:

2

s =g, eHbteZi=T  (2.3.7)

Obsérvese que en media este proceso estocastico se comporta como el modelo

determinista:
E[SM] = S,ertt,

y en general en (4.1.2) se introduce la aleatoriedad del mismo modo:

2
SU) = SU-DerbtefZi=5 i — 12 K. (43.8)

Si se razona recursivamente como en (3.1.3) se obtiene:

2

S(T) = SU-D bt ge(Zit .+Zi) K7 | (4.3.9)

13 QUESADA, V., GARCIA A. (1988) “Lecciones de Cdlculo de Probabilidades”. Ed. Diaz de Santos.
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Se denota por:

entonces dado que Zj~ N (0;1),j = 1,2...K, son variables aleatorias independientes

se tiene Bg~ N (0; 1) ycomo KAt =T y S® = §(T), (4.3.9) equivale a:

02
S(T) = SpetTePx= X7 | (4.3.11)

donde S, es el precio o subyacente de la accién en el instante inicial; e#T es la

componente determinista del valor de la accién (ligado al valor u del tipo de interés);
k<
By representa la introduccion de la aleatoriedad en el modeloye ™ 2 es un término

(determinista) de correccidn.

La modelizacion dada (4.3.11) tiene una gran ventaja frente a otro tipo de modelos como
los basados en arboles binomiales!?, 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 en relacién con el objetivo de este trabajo; si se fija T y se van
considerando subintervalos mas pequefios (particiones mas finas del intervalo [0, T]),
es decir, se hace K — 4+ 6 equivalentemente At — +0, con T fijo, para la varianza del

término que introduce la aleatoriedad en el modelo (4.3.11) se obtiene por (4.3.10) que:
Var[cBkx] = c?*Var [Bx] = ¢?K - +oo, (4.3.12)

Por ello, la varianza de este término que forma parte del modelo de la accién aumentara
cuantas mas discretizaciones se tomen del intervalo objeto de analisis, con
independencia del valor T que define su extremo superior, el cual esta fijo. Esto no tiene
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

aunqgue en lugar de observar la accion intra-semana se hiciera intra-dia. Para resolver

14 HULL, J.C. (2002). “Introduccion a los Mercados de Futuros y Opciones”. Pearson Education. 42 edicién.

62| Pagina



este inconveniente, se va a utilizar la constante c introducida en (4.3.8) ya que es libre y

por tanto es posible adaptarla a conveniencia. Se toma entonces ¢ de modo que:
c’K = o%T, (4.3.13)

siendo a2 un pardmetro fijo identificativo del modelo particular se utiliza (es menester
indicar que en la practica se calculara a partir de los datos reales observados). De esta

forma:
Var[cWy] = 0T < +oo. (4.3.14)

Obsérvese que esto nos indica algo coherente que se aprecia en la practica: a mayor
longitud T'del intervalo [0, T], se tiene mayor volatilidad, es decir, variabilidad de la

accion.

Ahora se va a relacionar Bg dada en (3.3.9) con el Movimiento Browniano. Para ello,

obsérvese que por la propiedad P.3 del Capitulo 2 sabemos que:
B(T) = VAt Bx. (4.3.15)

Entonces despejando de (4.3.13) se tiene:

T=KAt
c= a\/%:cz oVAt, (4.3.16)

y entonces por (4.3.15) se tiene:
cBx = oVAtBx = oB(T). (4.3.17)

Finalmente, sustituyendo (4.3.13) y (4.3.17) en (4.3.11) llegamos a:

2

S(T) = soe(”_Z)Te"B(T). (4.2.18)

Con ello, a través de una motivacion basada en la introduccién de la aleatoriedad en el

modelo determinista, se ha obtenido la soluciéon del Modelo Log-Normal.
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4.4 La solucion del Modelo Log-Normal y sus propiedades
estadisticas.

La solucién aportada en la Seccién 4.3.1 mediante la aplicacion del Calculo de 1t6 (4.3.2)
se utiliza para realizar predicciones puntuales basadas en la probabilidad del activo
subyacente a partir de la funcion media y el ajuste mediante intervalos de confianza en

un tiempot =T.
Por este motivo, se deben obtener de (4.3.2) las funciones media y varianzaent = T.

AN

» Funcion Media.

Si se aplica la propiedad de E-autosemejanza del Movimiento Browniano

estudiada en el Capitulo 3:

B(T-t)=VT-B(t), t=>0, T=>0,

aplicada al caso particulart = 1, es decir:
B(T)4VT-B(1). (4.4.1)
Se recuerda que por definicién el Movimiento Browniano:

B(1)~N(0; 1).

Por otra parte, ademas se aplica la propiedad:

2

A
E[e*?]| = eZ, Z~N(0;1), (4.4.2)

gue se deduce del cdlculo de la siguiente integral:

1 + oo ZZ
E(e*) = \/T_nj ete” 7 dz.

Si se utiliza el operador esperanza en (3.3.18) se tiene:

o2

B = SpelF) p[eonn]
= Soe(u_az_z)T E[eaﬁB(l)] (4.4.3)

_ Soe<u_%2)7~e(a\/j)z

)
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por tanto:

E[S(T)] = SpetT. (4.4.4)
Cabe decir que en el segundo paso de (4.4.3) se ha aplicado la propiedad (4.4.1) y en el
segundo paso se ha aplicado la relacion (4.4.2) con A = ovT , B(1) = Z~N(0;1).

La formula (4.4.4) indica que el modelo Log-Normal posee la caracteristica de que el
comportamiento medio del precio de la accién es el mismo que el valor en el caso

determinista (véase (4.1.5) cont = T).

» Funcion Varianza.

Predecir la volatilidad del precio del activo subyacente es necesario. Si se razona como

en la Funcién Media, la varianza es:

Var sl = E[(SM)’] - EISMD?
_ El(So)z ezw(ﬂu(u—"{)rl L (5y)2e2HT
= (Sp)2e?T(E[e27BM]e=o"T) -1,
es decir:
Var [S(T)] = (S0)%e?7 (E[e?VTE®]e=o"T) - 1

402T
= (e (eaTee_UzT> C1 (448)
— (So)zezuT(echT _ 1) ,

tal y como es de esperar, a medida que avanza el horizonte temporal T la varianza

aumenta.

4.5 Calibracion de los parametros del Modelo Log-Normal.

Ala hora de estimar los pardmetros del modelo Log-Normal (i y o) se van a utilizar
dos técnicas diferentes. El motivo, asegurar que se trata de estimaciones lo
suficientemente robustas para aceptarlas como validas. Si ambas técnicas proporcionan

resultados similares significara que las estimaciones son aceptables.

Las dos técnicas son:
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- Método de Maxima Verosimilitud.

- Meétodo no paramétrico.

» 4.5.1 Método de Maxima Verosimilitud.

En esta seccidn, se va a utilizar una técnica estadistica denominada como Método
de Maxima Verosimilitud para estimar los pardmetros u y o. Previo a la aplicacion del
método es necesario conocer una serie de conceptos y definiciones que facilitan la

correcta aplicacion del mismo.

Fue recomendado, analizado y popularizado por R. A. Fisher entre 1912 y 1922, aunque
habia sido utilizado antes por Carl Friedrich Gauss, Pierre-Simon Laplace, Thorvald N.

Thiele y Francis Edgeworth.

Supdngase que se ha obtenido una muestra {xx: 0 < K < N} de una poblacion descrita
por una variable aleatoria continua con una funcién de densidad p (x; 5) dependiente

—
del vector de parametros 6 € R™. Los resultados son analogos si la poblacién es

discreta. Si se consideran muestras aleatorias simples, la probabilidad de que ocurra la

muestra (X, X,, ..., Xy) para un vector dado del vector de parametros 6 viene descrita
por la funcién de densidad de probabilidad conjunta (f.d.p) de la muestra y que se

denota por L.

L(xy, x5, ...,xn;é) =TI, p(x;; 5) . (4.5.1)

-

Se pretende que dada una muestra fija, se estime el valor del vector de parametros 6

que es desconocido. Hay que tener en cuenta que si (x1, X, ... Xy) €s una muestra dada,

.
se llama funcion de verosimilitud a la funcién de 6 dada

por:

L (%1, %3, e\ X5 5) =[1%, p(x;; 6).
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Ademads, estd funcién es considerada como funcién solo de 8 y no de la muestra, que ya

es fija, al construirse esta funcion después de haber obtenido la muestra. Por este

motivo se podria utilizar simplemente la notacion L (6).

El Método de Maxima Verosimilitud considera como mejor estimacion del vector de
parametros 6 el valor que haga maxima L para la muestra dada. Es decir, dada

— —
(x4, x5, ..., Xy ) consideremos mejor estimacién 6; que 6, si:
L (xl,xz‘___’xn 5 61) > L (xl,xz, v Xn, 02),

— —
es decir, el valor de 8; es mdas probable que el valor de 8, dada la muestra

((xq, x5, ..., xy). La premisa clave en la utilizacién de la técnica es elegir la moda de la
-
distribucién a posteriori de 6. Si se tiene en cuenta que la funcién de verosimilitud es

R
mayor o igual que cero para todo valor de 8 y que la funcién logaritmo es mondtona

creciente resulta que:

max[L(xl,xz, v XN 5)] = max [ln (L (xl,xz, vy XN 5))]

Como se puede observar en la igualdad, es equivalente utilizar el In L en lugar de L. El
cambio se debe a que es mas sencilla la derivacién de una suma que de un producto si

se pretende calcular el maximo de la funcién.

Si la muestra depende Unicamente de un pardmetro, 6 entonces 6 = 6(xq, x5, ..., X,,)
es un estimador de maxima verosimilitud de 8 para la distribucién poblacional definida
por p(x; 8) si 6 hace maximo el valor de la funcién de verosimilitud, o lo que es lo

mismo, hace maximo:

N
lnL(xli X2, ---’xn; 9) = Z ln(p (xli 9)) '
i=1

Por ello, el calculo efectivo de 6 se reduce al resolver la ecuacion:

dlnL_0
g '
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de forma que si 8 es solucidn de esta ecuacién 8 sera maximo si la segunda derivada es

negativa.

Sila distribucion poblacional depende de N parametros 84, 85, ..., 8y habrd que resolver

el sistema:

d1InL(6y,65, ..., 08)
20,

=0,

dInL(6y, 0, ..., 0x)

= 0.
90y

Posteriormente se debe comprobar que si & = (83,0, ..., 8,,) verifica este sistema, ya

que hace el hessiano correspondiente definido negativo.

Ya que se ha avanzado en los conceptos y definiciones necesarios para la estimacion, es
aconsejable recapitular la informacién presentada hasta el momento. Dada una muestra

{x;, : 0 < K < N}de un proceso estocastico x(t) en los momentos {t;, : 0 < K < N}
y suponiendo que el proceso x(t) depende de un vector de parametros 6 € R" ,

deseamos determinar el vector 8 tal que:
maXL(H) = f (to,Xo, tl,xl, ...,tn,xn; é)

Siendo f (to,xo, t1, X1, ees by X 67) la funcién de densidad conjunta de la muestra. En
el contexto del presente trabajo, no se puede asumir que la muestra sea simple (que
existe independencia) por lo que no es posible legitimar la factorizacién dada en (4.5.1).
Sin embargo, si se desea aplicar el Método de Maxima Verosimilitud es necesario tener

una expresion de la funcién de densidad conjunta que sea preferiblemente algebraica.

Se presenta a continuacion el modelo de subyacente (véase 4.0.1) de la forma:

dx(t) = f(tx®);8)dt+g(tx();6)dB(),

(4.5.2)
x(0) = Xo,

con:
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x(t) = S(t); xo = So; 6 = (u, 0);
f(t,x(@); ) = uS); g(t,x(®); 8) = aS().

Es posible demostrar®® que la solucidn de una ecuacion de I1t6 de la forma (3.5.2) es un
proceso de Markov de primer orden. Esto permite, utilizando el Teorema de la
Probabilidad Total, reescribir la funcién de densidad de probabilidad conjunta de Ila

muestra en términos de la funcion de verosimilitud del siguiente modo:

p(to,xo, tl’ xl, tZJ xZ, "'PtNl xN; é) p(to,XO, é)) p (tll xlltoxo; 5)

X p(ta, x5 |t1x; toxo; 6) ..

X :

X p(tn, XN |EN—1XN—1, ) b2, X2, t1, X1 Lo, Xo; 5)

= p (to, xo; é)P (t1, 21| to, %o, 5)? (t2, 22 |t1, x4 5)
X p(tw, X tn—1, Xn—1; é)'

donde p(tK,xK |te—1, Xg—1; 9) es la funcién de densidad de transicion del proceso
estocastico x(t) que empieza en (tx_1,Xk—1) Y pasa a (ti, x;). Tal y como se ha dicho
anteriormente, para mayor sencillez en el manejo computacional se utilizard la funcion

del log-verosimilitud, es decir:

N
In (p (toxo, tlxl, ey tNxN; é)) =In (p(to, X0 5)) + Z In p(tK, XKltK_l, Xgk—-1, é)) .
K=1

Los valores p (tk Xplth—1, Xk—1; 6), 1 <K < N, suelen estar entre 0y 1, el logaritmo
neperiano de dichos valores es negativo y el problema de maximizacién de la funcion de
log-verosimilitud es equivalente a obtener el minimo de su funcién opuesta, por ello

consideraremos el siguiente programa de optimizacidn:

MinD(6) =-In (p(to,xo, 5)) — YN . In (p (t xx|tx-1, XK1, 5)) (4.5.3)

15 Teorema 5.2.5. de Soong, T.T. (1973). “Random Differential Equations in Science and Engineering”. Academic Press.
New York.
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Para expresar el valor de p (tK,xK|tK_1,xK_1,9) es necesario partir de la ecuacién
diferencial estocastica de 1t6 dada en (4.5.2) y aplicar el esquema de Euler-Maruyama
para aproximar dicha ecuacion en los instantes de la muestra que se suponen de igual

distancia en el tiempo siendo At el paso temporal.

Si se considera un subintervalo de tiempo genérico, [tx_q,tx] vy via la discretizacion de

Euler-Maruyama obtenemos:

x(tg) — x (tg—1) = f ((tl{—l' x(tg-1); 5) At

) (4.5.4)
+ g (tg-1, x (tx—1); 0) {B(tx) — B(tx-1)}-

Dendtese por x la aproximacioén de la solucién obtenida por el esquema anterior en el

instante tg:
xg ~ x (tg),
es posible reescribir el esquema (4.5.4) como:
x(t) ~ xg_q + f (tger,xg_1; 6)At + g (tg_q, xk_y; 6) {B(ty) — B(tx_)}, k=1,..,N. (4.5.5)

Si se hace referencia al Capitulo 3 una de las propiedades del Movimiento Browniano

consiste en:
B (ty) — B(tx_1) ~N(0; VAt), k=12....N.

Por lo tanto de (4.5.5) se sigue que la aproximacion, via Euler-Maruyama de x(tx) dado

x(tg), sigue la siguiente distribucion normal:

g = xg_1+ f (tg_1,xk_1; O)AL,
Xp| X1 ~N ,0x), N 4.5.6
Kkl Xk-1 (uk> oK) {UK _ g(tK—l'xK—l; H)At. ( )
Por lo tanto:
S 1 _l(xk—”k)z
p (t x| th—1,2k-1,0) = gmme 2V ), k=12,.,N, (45.7)
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siendo ug y ok las expresiones dadas en (3.5.6). Esto permite expresar explicitamente

la funcion de log- verosimilitud dada en (3.5.3) de la siguiente forma:

D(é) = —1In (p(to,xo; é))

1 XK #K)
B ln \/EO'K

N 2

1 x —u
_ Nln( Z”UK)-I_ZK 15 KJKK)
= —In (p(to,xo; é)) —ln(27r)

+  YR=1In(og) + - ZK 1(xK HK) .

oK

(4.5.8)

Hay que tener en cuenta que el modelo de subyacente x, = s, utilizado es

determinista, por tanto:
P(to,Xo; 5) =p (0,50; u,0) =1, (4.5.9)
ademas las funciones uy y ox dadas en (4.5.6) toman la forma:
U = Sx_1+ USx_1 At; ox = 0Sx_1VAL. (4.5.10)

Entonces si se sustituye (4.5.9) y (4.5.10) en (4.5.8) obtenemos:

N N 1 N (Se—Sk_1 — tSk_1At\
D(u,0) = —=In(2rn +Z In(oSx_{VAL) + = z <
w0) 2 (2m) K=1 ( K ) 2 K=1 0Sk_1VAt

N N
= Eln(Zn) + Eln(At) + N In(o)

+ zN:l(S ) + ! ZN (SK 1 At)z
—= Mok-1 ZUZAt K=1 SK—l H .

Asi pues, el programa de minimizacion de la funcidn de Log-Verosimilitud es:

Min D(u, o)

N N
(u,0)€e R x 10, +oo[ —ln(Zn) + —ln(At) + N in(o)

+Zl(5 ) + ! ZN (SK 1 At)z
k=) 5 o8t Ly Sy HAt) -
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Con el objetivo de calcular el minimo de D (i, o) se deben obtener, en primer lugar, los

puntos criticos, que son aquellos en los que el gradiente es nulo:

d D(u,0) 1 S
DD = (e -1-wa) =0,
U o Sk-1
D (0) N L S 2 (4.5.112)
et = I N K _1_ —
oo T o 03At2k=1 (51(—1 1 ‘uAt) =0.

Resolviendo el sistema de ecuaciones (4.5.11) se obtienen como puntos criticos:

o= _LtyNv (Sk _ ~_ 1 won (Sk 4 _ 2
l’t_ NAt k=1(SK—1 )) o = NAtZK:l (SK_]_ MAt) . (4.5.12)

Se puede comprobar que la matriz hessiana formada por las cuatro derivadas parciales

segundas de la funcién D(u, o), es decir,

[0°D(u,0) 0°D(u,0)]

| ou? oudo
H (D = |,2py, y
(W)= \32pu,0) 92D(,0)|
do0u da?

evaluada en el punto critico (71, &) dado en (4.5.12) tiene valores propios positivos, lo
que muestra que (T, ) es un minimo de la funcidn opuesta de Log-Verosimilitud y por

tanto son los estimadores maximos verosimiles del Modelo Log-Normal.

» 4.5.2 Método no paramétrico.

En la presente seccidon se presenta la segunda técnica para estimar los

parametros (1 y g, un método no paramétrico?®.

A partir de de una ecuacién diferencial estocastica tipo 1t6 general dada en (4.5.2),
donde 8 € R" el vector de parametros que se desea estimar. En el caso del Modelo Log-

Normal, 6 € R2. A continuacién se discretiza la ecuacién (4.5.2) por algun método

numeérico, por ejemplo, mediante un esquema de Euler-Maruyama:

16 STANTON, R (1997). “A non parametric model of term structure dynamic and the market price of interest rate risk”.
Journal of Finance.
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x(t + At) — x(t) = f(t, x(t); 6)At + g(t, x(t); 6)AB(D),
x(t +At) = x(t) + f(t,x(2); 8)At + g(t, x(t); 6)AB(). (4.5.13)

Fijada una particion del intervalo de tiempo [0,T] donde se quiere aproximar la

ecuacion (3.5.13):
0: tO <t1<t2<"'<tN_1:T,

con paso fijo At = v obsérvese que se esta dividiendo el intervalo [0,T] en N

subintervalos de la forma:
[titiss], 0<Si<N-2,

siendo At = t;,, — t;, y denotando por x; la aproximacion de x(t) en el punto t;, por

ejemplo, x; = x(t;),0 <i < N — 1, segun (3.5.13) se obtiene:
Xio1 = x+ f(t,x; 6)At + g(t, x;0) /At Z,  Z;~N(0;1),0<i <N -1,
donde se ha utilizado que (véase propiedad MB.4 del Capitulo 3):
B(t; + At) — B(t;) ~ N (0; VA?).

Ahora utilizando que la solucién de la ecuacion diferencial estocastica (4.5.13) es un

proceso de difusidon??, se cumplen las siguientes relaciones:

E[%— ftoxsf)] = 9@, (514
EI%]—(g(ti,xi;é))z = 9(At), (4.5.15)

gue, en su notacion de la derecha, indican que el tamafio de los 6rdenes de los

momentos de los términos que aparezcan en los miembros de la izquierda.

17 ®KSENDAL, B.(1980) “Stochastic Diffencial Equations”. Nueva York: Springer-Verlag, 2"¢Edition.
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Para estimar el vector de pardmetros a partir de una muestra {xy, X1, ..., Xy_1} Se

utilizan las relaciones (4.5.14)-(4.5.15) en su versidon muestral:

N-1 1 N-1
Y fltoxid) = ) Gua-x), (4516)
i=0 i=0

=

-1

N-1
50\ 2 1
(g(ti:xi;e)) = EZ(le_xi)z- (4.5.17)
i=0

~
Il
=)

En el caso del Modelo Log-Normal se escribe a partir de la muestra {x,, x4, ..., Xy_1} que
en el Modelo Log-Normal son las cotizaciones {s, S;, ... Sy_1 }, resolviendo el sistema de

ecuaciones (3.5.16) y (3.5.17), se estimaria el vector de pardmetros 6 € RZ.Obsérvese

que el contexto del Modelo Log-Normal:

f(toxid) = ps;,
g(ti,xi;ﬁ)

gs;,

con la identificacion x; = s;.

4.6 Validacion del Modelo Log-Normal.

Realizar el ajuste del modelo es una tarea que requiere de diversas herramientas
para conseguir un buen resultado. En el presente apartado se presentan una seleccion
de medidas de bondad del ajuste que se utilizaran para la validacién del Modelo Log-
Normal aplicado al activo subyacente de Bankia (BKIA.MC). Una vez aplicadas, y, en base
a los resultados obtenidos, se evaluara la adecuacién y ajuste del modelo para poder

realizar las predicciones del activo. Las medias empleadas son:

Error cuadratico medio (Root Mean Squared Error, ECM).
Error porcentual absoluto medio (Mean Absolute Percentage Error, MAPE)

Construccion de Intervalos de Confianza del 95%.

vV V V V

Gréfico de observaciones y predicciones (puntuales y por intervalos).
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» 4.6.1 Herramientas para la medicion de la bondad del ajuste.

Para medir la bondad del ajuste del modelo se utilizaran dos medidas numéricas, el
error cuadratico medio (ECM) y el error porcentual absoluto medio (MAPE).

» Error cuadrético medio (ECM).

La medida de bondad de ajuste ECM, mide la distancia euclidea (distancia ordinaria
entre dos puntos de un espacio euclideo) por término medio entre los valores
observados y los estimados. Cuanto menor sea el resultado del ECM, entonces se podra
decir que el error en el modelo presentado sera menor. Para calcular el ECM se
emplearan las predicciones puntuales (funcién media) que se obtengan de aplicar el
modelo tedrico Log-Normal con los dos métodos de estimacién de los pardmetros
planteados en el Apartado 4.5. Una vez calculados y contrastados los resultados del ECM
qgue muestre cada método, serd posible observar cual de los presenta un mayor ajuste.

Su valor estd definido de la siguiente manera:

K (Si—8)

RMSE =
K

» Error porcentual absoluto medio (MAPE).

El MAPE es la segunda medida de precision de prondstico a emplear. El error
porcentual absoluto medio se calcula como el promedio de las diferencias absolutas
entre los valores pronosticados y los observados divididos por las observaciones
correspondientes, quedando expresado como un porcentaje de los valores reales.

El MAPE serd calculado considerando las predicciones puntuales dadas a partir de la
aplicacion del modelo teérico Log-Normal con cada uno de los métodos de estimacién
de los parametros explicados. Ademas de realizar el correspondiente contraste de los
resultados que esta medida presente con cada uno de los métodos, individualmente, se
considerara un error global de diagndstico tolerable, cuando el MAPE obtenido sea

inferior al 5-10%.
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Su expresion matematica si se pronostican k periodos y los valores reales corresponden

a k periodos, el MAPE se expresa como:

yapp — 100 S s; — S
ok ; S;

» 4.6.2. Validacion por intervalos de confianza.

La tercera herramienta empleada para validar la aplicacién del Modelo Log-Normal
es la construccidn y estudio de intervalos de confianza (IC) del 95%. A la hora de construir
los IC hay dos elementos clave a tener en cuenta. En primer lugar, la amplitud del
intervalo da la precisién de la estimacidn y por tanto, deberd ser la menor posible. En
segundo lugar, la probabilidad de que el intervalo contenga el verdadero valor del
parametro a estimar (BKIA.MC), es decir, el nivel de confianza (interesa que sea el mayor

posible).

Esta seccidon se centra en la estimacion de la variable en cuestién (Bankia (BKIA.MC)) a
partir del intervalo que tiene por extremos los valores de dos funciones para una

muestra, siendo esta una estimacion de la variable por intervalos de confianza.
A continuacidn, se presentan una serie de conceptos para facilitar la aplicacién de los IC.

Supdngase que se selecciona una muestra aleatoria simple de una poblacion descrita
por la funcidn f(x;0) dependiente del pardmetro 6 que se pretende estimar. La
cuestidn se plantea tal que: se fija un nivel de confianza, que se denota por 1 — «, en
donde 0 <a <1, y se trata de determinar dos funciones 6;(xq,x,...,X,) Y

0, (x4, x5, ..., x,) de forma que:
P[0, (x1, %5, e, X)) <0 < 0,(xq, %5, ., X)) =1— .

Alintervalo [6;(xq, X3, ..., Xn), 05(x1, X3, ..., X,)] se le denomina intervalo de confianza
del pardmetro 0 al nivel de confianza del (1 — @)100%. Es importante observar que
seria un error afirmar que la probabilidad indicada anteriormente, es la probabilidad de
que O esté entre los numeros reales 8, (x4, X3, ..., Xn) Y 02(x1, X3, ..., X5,), puesto que 6
no es una variable aleatoria sino un pardmetro que tendra un valor concreto. Las
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variables aleatorias son 6;(x1,Xy, ..., X,) Y 62(xq, X5, ...,Xx,) al variar la muestra,
entonces la probabilidad anterior debe considerarse como la probabilidad de que el
intervalo aleatorio [6;(xq, X3, ..., X,), 05(X1, X3, ..., X,)] contenga el verdadero valor

de 0.

Dicho en términos de frecuencias esto significa que de cada 100 muestras aleatorias que
se tomen, cabe esperar que el (1 — @)100% de ellas contenga el verdadero valor de 6

entre 01 (%1, X5, ..., X)) Y 02(%1, X3, o) Xp)-

Supdngase que (x4, X, ..., X,) €S Una muestra aleatoria simple y que X es la media

muestral. La variable aleatoria X media muestral se distribuye segiun una normal

N(,u,‘%), suponiendo que la poblacién es N[u,; o] con o conocida. Esta propiedad

permite asegurar que la variable tipificada % sigue una N|[0; 1], y por lo tanto, fijando

un nivel de confianza 1 — «, obtener el valor Aa/z tal que:

Pl han] =1

Operando, resulta:

X— U
1l—a = P|—A4, < <A ,
_ a/2 O'/\/ﬁ a/Zl
P < <1 U]
= _— _x— S —,
(X/Z\/— u a/z\/z
= P X

(X/Z\/——M<x+la/2\/z:|'

Con lo que las funciones deseadas son:

_ o
91 = x_la/z\/_ﬁ,

_ o
62 == x+ﬂa/2\/_z.

El intervalo de confianza para la media poblacional al nivel de confianza del
(1-a) 100% es:
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g

— — g
I:x_/la/zﬁ ) x+/1a/2ﬁ:|.
Cabe decir que es posible ganar precisidn si:

e Se pierde confianza (no interesa).

e Se aumenta el tamafo muestral n.

» 4.6.3. Graficos comparativos.

Por ultimo, calculada la funcién media (prediccion puntual) y los intervalos de
confianza (prediccién por intervalos) para cada uno de los instantes de tiempo que
comprenden el horizonte temporal observado y bajo cada uno de los métodos de
estimacion dados para la validacion del modelo, se realizardn sus representaciones

graficas.

Los graficos comparativos se empleardn para realizar un estudio visual del grado de
ajuste entre las observaciones de la muestra (valor real de cotizacién del activo) y las
predicciones puntales obtenidas en cada uno de los métodos presentados. Para
complementar el andlisis cualitativo se presentaran también las medidas de bondad de
ajuste anteriormente sefaladas y una comparativa de los intervalos de confianza

obtenidos en ambos casos.

4.7 Estimaciones.

Los dos modelos presentados a lo largo del trabajo tienen como objetivo realizar
predicciones del activo subyacente. Con el modelo y su correspondiente ajuste debe ser
posible predecir el valor medio (estimacién puntual), y definir un intervalo que contenga

el valor real con una probabilidad tolerable (estimacion por intervalos).

Es posible obtener una estimacién puntual mediante el valor esperado de la variable

estudiada Y, asociado a determinados valores de las variables explicativas del modelo
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ajustado. Por ello, es necesario calcular la estimacién de Y correspondiente a su valor

medio condicionado E (Y|x4, ..., X; ), cOmo se expresa:

~ 1.
P = 5,e(B20°)40VEZ 7 neo. 1),

Por otra parte, la prediccion puntual debe completarse con la varianza de la estimacion,
conociéndose asi el error de la prediccidon puntual y obteniendo con ambos valores, el
intervalo de confianza. El intervalo de confianza a nivel a para la estimacién de Y se
muestra a continuacion:

E[S(t)] + 1,965
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5. APLICACION DEL
MODELO
LOG-NORMAL AL ACTIVO
SUBYACENTE BANKIA
(BKIA.MC): METODOLOGIA
APLICADA

El activo subyacente escogido para la aplicacidon y validacién del modelo Log-
Normal es Bankia (BKIA.MC). En el presente trabajo la metodologia aplicada se basa en

el lenguaje de programacion Python para la aplicacion del Modelo Log-Normal.

A continuaciodn, y a través de los diferentes apartados del capitulo, se realizard la
estimacion de los pardmetros mediante los dos modelos planteados en el apartado 4.5.
En segundo lugar, se validara el Modelo Log-Normal utilizando los resultados de las
estimaciones obtenidas por el método de Mdaxima Verosimilitud. De igual manera, se
seguird la misma metodologia para las estimaciones del método no paramétrico. Para
validar el modelo, se utilizaran las estimaciones puntuales, media y varianza, de los
Intervalos de Confianza (I.C.) del 95% y por medio de las medidas de bondad de ajuste
del modelo explicadas en el Apartado 4.6.1, Error Cuadratico Medio y MAPE. Por ultimo,

se realizaran las predicciones para el activo subyacente Bankia (BKIA.MC)

80|Pagina



5.1 PYTHON: Lenguaje de programacion.

En este apartado se introducird el lenguaje de programacién Python utilizado para

la aplicacién y validacién del Modelo Log-Normal.

Python fue creado a finales de los afios ochenta por Guido van Rossum en el Centro
para las Matemadticas y la Informatica (CWI, Centrum Wiskunde & Informatica), en los
Paises Bajos, como un sucesor del lenguaje de programaciéon ABC, capaz de manejar

excepciones e interactuar con el sistema operativo Amoeba?®

Python fue concebido para establecer una sintaxis que proporcione un cédigo legible. La
Filosofia Python es bastante analoga a la filosofia Unix y se basa en los principios de

legibilidad y transparencia.

Se trata de un lenguaje de programacidon multiparadigma, es decir, soporta orientacion
a objetos, programacion imperativa y, en menor medida, programacion funcional. Es un
lenguaje interpretado, usa tipado dinamico y es multiplataforma. Ademas, es posible

afadir extensiones que interactien con otros lenguajes.

Los principios del lenguaje fueron descritos por el desarrollador de Python Tim Peters
en “El Zen de Python”:

Bello es mejor que feo.

e Explicito es mejor que implicito.

e Simple es mejor que complejo.

e Complejo es mejor que complicado.

e Plano es mejor que anidado.

e Disperso es mejor que denso.

e Lalegibilidad cuenta.

e Los casos especiales no son tan especiales como para quebrantar las reglas.
e Lo practico gana alo puro.

e Los errores nunca deberian dejarse pasar silenciosamente.

e A menos que hayan sido silenciados explicitamente.

18 The Making Of Python
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http://www.artima.com/intv/pythonP.html

e Frente a la ambigliedad, rechaza la tentacién de adivinar.
e Deberia haber una -y preferiblemente sélo una- manera obvia de hacerlo.

e Aunque esa manera puede no ser obvia al principio a menos que usted sea

holandés.
e Ahora es mejor que nunca.
e Aunque nunca es a menudo mejor que ya mismo.
e Silaimplementacion es dificil de explicar, es una mala idea.
e Silaimplementacion es facil de explicar, puede que sea una buena idea.

e Losespacios de nombres (namespaces) son una gran idea jHagamos mas de esas

cosas!

La eleccién de Pyhton para la aplicacidon y posterior validacién del modelo se debe a

varios factores.

En primer lugar, ofrece una sintaxis simple, clara y sencilla y posee una gran cantidad de
bibliotecas disponibles. En segundo lugar, su lenguaje estd adaptado a los usuarios y es
Multiplataforma por lo que puede ser utilizado para Linux, Windows o Mac. Por ultimo,
la facilidad para incorporar extensiones y los médulos de procesamiento HTML / XMLy
envio de correo ofrecen un conjunto de caracteristicas que favorecen el desarrollo del
presente trabajo.

Actualmente, diversas empresas y proyectos emplean el lenguaje con éxito; Google,
Yahoo, la NASA, Industrias Ligh & Magic, y todas las distribuciones Linux, en las que
Python cada vez representa un tanto por ciento mayor de los programas disponibles son
buenos ejemplos. Tal y como se ha mencionado anteriormente, este Trabajo Fin de
Grado culmina con el disefio de una pagina web, por ello, contar con una herramienta
gue posee bibliotecas potentes de calculo, representacion grafica y facilidad para

generar archivos que se pueden mostrar en paginas web resulta imprescindible.

5.2 Funcionamiento del cédigo

El cddigo base sobre el que se cimienta el trabajo fue proporcionado por el

departamento de matematica multidisciplinar.

El cddigo se divide en dos archivos .py; “Funciones” e “Ilvan_EXE”.
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En el primero de ellos se trata de un archivo de funciones auxiliares que proporcionan
todos los datos y pardmetros necesarios para la generacion de los resultados. El segundo
de ellos proporciona los graficos necesarios para comprender los resultados y la
generacién de tablas para la pdgina web. El cédigo se renueva cada dia para evitar

errores de acumulacioén a lo largo del paso de las semanas.
El flujo de aplicacién del codigo en formato Python (.py) es el siguiente:

1. Extraccion de la informacidn necesaria: el histérico de cotizaciones.
2. Funciones auxiliares.

3. Generacion de resultados.
Para poder realizar los calculos necesarios se deben importar diversos paquetes.

A continuacidn, se muestran los paquetes importados en el archivo “Funciones.py”.

Imports que vamos a necesitar en este fichero de funciones auxiliares

impert wrllib
import re
import numpy as np

import datetime

import matplotlib

matplotlib.use( ‘Agg’ )

import pylab as pl
Figura 5.1: Paquetes

Fuente: Elaboracion propia

™~

» 5.2.1 Extraccidn de la informacidn necesaria: el histérico de cotizaciones.

Se denomina como Web scraping a la técnica utilizada mediante programas de
software para extraer informacidén de sitios web. Estos programas simulan la navegacién
de un humano en la World Wide Web ya sea utilizando el protocolo HTTP manualmente,
o mediante una extension en el propio navegador predeterminado. Estd técnica es la

utilizada para obtener un histérico de 30 cotizaciones del activo.
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Concretamente, se enfoca mas en la transformacién de datos sin estructura en datos
estructurados que pueden ser almacenados y analizados en un formato apropiado para

Su uso.

Asi pues, gracias al cddigo disefiado con Python, es posible obtener los datos necesarios

de la pagina de referencia deseada: https://es.finance.yahoo.com.

Como ejemplo de aplicacién del cddigo se presenta a continuacion el histérico de

cotizaciones directamente extraido de Yahoo Finance en la Figura 5.2

PRECIOS
Fecha Apertura Maximo Winimo Cerrar Volumen AjuSI.ES dEf
Cierre
8 de jul de 2016 0,60 0,63 0,60 0,62 42286 200 0,62
7 de jul de 2016 0,61 0,62 0,59 0,60 28.909.400 0,60
6 de jul de 2016 0,63 0,63 0,60 0,61 42.128.000 0,61
5 de jul de 2016 0,64 0,65 0,63 0,63 27.736.700 0,63
4 de jul de 2016 0,65 0,66 0,64 0,65 21.919.600 0,65
1 de jul de 2016 0,65 0,66 0,64 0,65 53.865.500 0,65
30 de jun de 2016 0,63 0,68 0,62 0,65 101.347.300 0,65
29 de jun de 2016 0,67 0,68 0,64 0,64 56.942 600 0,64
28 de jun de 2016 0,63 0,68 0,62 0,66 79.967 900 0,66
27 de jun de 2016 0,63 0,68 0,58 0,61 131.377.000 0,61
24 de jun de 2016 0,55 0,64 0,53 0,57 94.631.500 0,57
23 de jun de 2016 0,71 072 0,70 072 33.286.500 072
22 de jun de 2016 071 072 0,70 070 27 264000 070
21 de jun de 2016 072 072 0,70 070 28.424.200 070
20 de jun de 2016 072 072 07 072 20.154.300 072
17 de jun de 2016 0,69 071 0,68 070 27.576.600 070
16 de jun de 2016 0,68 0,68 0,66 0,68 35.604.000 0,68
15 de jun de 2018 0,70 071 0,68 0,69 34811700 0,69
14 de jun de 2016 0,71 072 0,63 0,68 37.035.300 0,68
13 de jun de 2016 072 0,73 071 072 22.002.400 072
10 de jun de 2016 0,75 0,75 072 073 26.698.600 073
9 de jun de 2016 0,75 0,76 0,75 0,75 25.200.200 075
8 de jun de 2016 0,76 0,77 0,75 0,75 16.315.600 075
7 de jun de 2016 077 0,78 0,76 077 15.056.100 077
B de jun de 2018 077 0,78 0,78 077 13.116.100 077
3 de jun de 20168 080 0,80 076 076 23110700 076
2 de jun de 2016 078 081 073 0,79 26.534.500 079
1 de jun de 2016 078 0,79 077 078 11874300 078
31 de may de 2016 0,80 081 078 078 28.226.100 078
30 de may de 2016 021 0,82 0,80 081 10.959.300 081

* Precio de cierre ajustade por dividendos y spits

Figura 5.2: Cotizacion BKIA.MC.

Fuente: https://es.finance.yahoo.com/q/hp?s=BKIA.MC.

Para evitar redundancias se ha decidido denominar al Método de Maxima Verosimilitud

como Método 1 vy al uso del Método No Paramétrico como Método 2.

A continuacién se muestra el cddigo que, a su ejecucidn, permite extraer la informacién

requerida de la pagina web.

El cédigo queda reflejado en la Figura 5.3.
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Captura

Esta funcidn lee los datos correspondientes a los

de yahoo finance y dewvuelve los valores numéricos.

ELl activo debe darse como cadena y con el formato

def captura( active ):

url = "https://es.finance.yahoo.com/q//hp?s=
htmlfile = urllib.urlopen( url )

htmltext = htmlfile.read( )

valores de la cotizacidn del activo solicitado desde la

técnico.

+ "BKIA.MC'

regex = '<td class="yfnc_tabledatal” align="right">(.+?)</td>"

pattern = re.compile( regex )

price = re.findall( pattern, htmltext )

share = price[ 5 @ 248 @ 6 ]

share = share[ : 1 -1 ]

share = [ x.replace{ ',", ".' )} for x in share ]
share = [ float({ x ) for x in share ]

share = np.array( share )

return share

Figura 5.3: Web scrapping.

Fuente: Elaboracién propia.

Como resultado de la ejecucidon del script obtenemos las ultimas treinta cotizaciones

de Bankia (BKIA.MC):

Fecha 25/88/2816

Variable Explorer Spyder (Python 2.7)

[ 8.67 ©.67 ©.67 ©.66 @©.68 ©
B.68 B8.65 ©8.85 B.66 B.68 8
e.71 8.71 e.7 8.7 8.71 @

.68 8.7 ©.69 ©.68 0.7 ©.68 0.69
.69 8.7 ©.72 ©.72 0.71 ©.71 0.7
.73]

Figura 5.4: Resultado web scrapping.

Fuente: Elaboracidn propia.

» 5.2.2 Funciones auxiliares.

Una vez extraido el histérico de cotizaciones es posible empezar a aplicar el Modelo Log-

Normal para el subyacente.

A continuacidn se muestran las funciones auxiliares necesarias. En cada una de ellas se

explican las variables que se incluyen.
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En la Figura 5.6 se muestran las funciones necesarias para el calculo de la media, la

desviacion tipica, la varianza, la media estimada y la media +2 veces la desviacion tipica.

Funcién de la media estimada de la solucidn

Los pardmetros son
* t -» instante temporal
* cond_ini -» primer valor de la lista share de cotizaciones
* mu_estimada -»> valor estimade de la media

def media( t, cond_ini, mu_estimada ):

return cond_ini * np.exp( mu_estimada * t )

Funcidn que calcula la varianza
Los pardmetros son
* t -» instante temporal
* cond_ini -» primer valor de la lista share de cotizaciones
* mu_estimada -»> valor estimade de la media
* sigma_estimada -»> valor estimade de la varianza

def varianza( t, cond_ini, mu_estimada, sigma_estimada ):

return np.power( cond_ini, 2 ) * np.exp( 2 * mu_estimada * t ) * ( np.exp( t * np.power( sigma_estimada, 2 ) ) - 1)

Funcidn que calcula la media menos/mas 2 veces la desviacidn tipica
Los pardmetros son

* t -» instante temporal

* cond_ini -» primer valor de la lista share de cotizaciones

* mu_estimada -»> valor estimade de la media

* sigma_estimada -»> valor estimade de la varianza

def mediaydt( t, cond_ini, mu_estimada, sigma_estimada ):

dt = 2.8 * np.sqrt( varianza( t, cond_ini, mu_estimada, sigma_estimada ) )
me = media( t, cond_ini, mu_estimada )
return [ me - dt, me + dt ]

Media de cada paso del esquema de Euler
Los parametros son
* t -» instante temporal
* share -» la lista con los valores de la cotizacién
* drift -»> el drift
* D -> Incremento del pasc temporal del esquema numérico de Euler - Maruyama

def mu( t, share, drift, D ):

valeor_actual = share[ t - 1 ]

return valor_actual + valor_actual * drift * D

Desviacion tipica de cada pasc del esquema de Euler
Los parametros son
* t -» instante temporal
* share -» la lista con los valores de la cotizacidn
* volatility -»> la volatility
* D -» Incremento del paso temporal del esquema numérico de Euler - Maruyama

def sigma( t, share, volatility, D }:

valor_actual = share[ t - 1 ]

return valor_actual * welatility * np.sqrt( D )

Figura 5.5: Media Est. , Varianza y Media2.

Fuente: Elaboracion propia.
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La Figura 5.7 corresponde a las funciones de estimacion de los parametros uy a.

Definicidn de la funcidn de estimacidn exacta de mu y sigma a partir de la funcidn de verosimilitud (METODO 1)
Los pardmetros son
* share -» la lista con los valores de la cotizacidn
* D -> Incremento del paso temporal del esquema numérico de Euler - Maruyama
"

def estimacion_modelol( share, I ):

n = len( share )

rg = xrange( 1, n )

cte = 1.8/ (n*D)

quo = [ { share[ £ ] / share[ £t -1 ] ) -1 for t in rg ]
mu = cte * np.sum( quo )
sigma = np.sgrt( cte * np.sum( np.power( quoc - mu * D, 2 ) ) )

return [ mu, sigma ]

Definicidn de la funcidn de estimacidn exacta de mu y sigma a partir de la funcidn de verosimilitud (METODO
Los parametros son
* share -» la lista con los valores de la cotizaciédn
* D -» Incremento del paso temporal del esquema numérico de Euler - Maruyama
"

def estimacion_modelo2( share, D )

rg = xrange( 1, len( share ) - 1)

const =1 /D

denom = np.sum{ share )

h = np.array( [ share[ 1 + 1 ] - share[ 1 ] for 1 in rg ] }
num = np.sum( h )

drift = num / denom

b = np.array( share ** 2 )
denom = np.sum{ b )

j =np.array( [ ( share[ 1 + 1 ] - share[ 1 ] ) ** 2 for 1 inrg ] )
num = np.sum( j )

volatility = np.sqrt( num / denom )
return [ drift, volatility ]

Figura 5.6: Funciones de estimacion segtin Método 1y 2.

Fuente: Elaboracion propia

Como resultado de la aplicacién del cédigo obtenemos la Tabla 5.1 donde se estiman los
valores de u (est_mu para el Método 1y est_muZ2 para el Método 2) y g (est_sigma para

el Método 1y est_sigma2 para el Método 2).
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est_mu floattd 1 8.882089726692081433664

est_mul floatbd 1 B.8828985587246376782
est_sigma floatbd 1 8.818012318186727945
est_sigrnal floatbd 1 8.818701686483357384

Tabla 5.1: Estimacion mu y sigma.

Fuente: Elaboracién propia.

En la Figura 6.8 se definen las funciones necesarias para el célculo del ECM (6 ECM) y el
MAPE.

Errores. Esta funcion calcula y devuelve el error cuadrdtico medio (ECM) y el MAPE en formato adecuado
Los pardmetros son

* share -»> lista de cotizaciones

* mu_estimada -» valor estimado de la media

def errores( share, mu_estimada ):

primershare = share[ @ ]

n = len{ share )

m = np.array( [ media{ t, primershare, mu_estimada ) for t in xrange( n ) ] )
ecm = np.linalg.norm( m - share ) / np.sqrt{ n )

mape = 180 * np.sum{ np.abs( { m - share ) / share ) )} / n

return [ ecm, mape |

Figura 5.7: Errores.

Fuente: Elaboracidn propia.

Como resultado se obtiene la Tabla 5.2.

2CHm floattd 1 8.819858655111757656
ecmd floattd 1 8.818129888875533791
mape floattd 1 2.8637989278992734
mape floatfd 1 1.9329259515685898

Tabla 5.2: Estimacion MAPE y ECM.

Fuente: Elaboracidn propia.

En la Figura 6.9 se define la funcién fechas_dia que permite establecer las cabeceras de

las tablas de manera cronologica tendiendo en cuenta los dias que abre la Bolsa.
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o
fechas_dia. Esta funcidn devulve las fechas de los 5 dias anteriores y los 5 dias pesteriores, incluyendo hoy,
guitando los sdbados y domingos que no tienen cotizacidn. De esta forma, las cabeceras de las tablas estardn
correctas.

def fechas_dia( dummy ):

dia = datetime.datetime.today().weekday()

if dia =
des

—®

elif dia == 1
des = [ @, 1, 2, 3, 6 ]

elif dia == 2
des = [ @, 1, 2, 5, 6 ]

elif dia == 3:

des =[ @, 1, 4, 5, 6]
elif dia == 4:

des = [ @, 3, 4, 5, 6 ]

ant = [ 7 - des[ 1 ] for i in xrange( 5 ) ]

return [ ant, des ]

Figura 5.8: Fechas.

Fuente: Elaboracidn propia.

En la Figura 6.10 se definen los momentos temporales necesarios; la hora actual, el dia

en el que nos encontramos, y los cinco dias anteriores y posteriores.

fechas. Devuelve la hora actual, el dia de hoy, los 5 dias anteriores y los 5 dias posteriores

def fechas( dummy ):
[ ant, des ] = fechas_dia( @ )

ahora = datetime.datetime.now()

ia = ahora.strftime("¥H:3M, ¥d/¥m/Zy")

antes5 = [ ( ahora - datetime.timedelta( days = i ) ).strftime( #d/%m/%y') for 1 in ant ]

despues5 = [ ( ahora + datetime.timedelta( days = 1 ) }.strftime( #d/%m/%y') for 1 in des ]
hoy = ahora.strftime( %d/%m/ ¥y ")

return [ ia, hoy, antes5, despuesS ]

Figura 5.9: Fechas definidas.

Fuente: Elaboracion propia.

Como ejemplo y a fecha de 05/08/16 se obtiene la Tabla 5.3.
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antes3 list 5 ['18/@8/16", "19/88/16', '22/@88/16', '23/@8/16', '24/83/16']

despuess list 5 ['25/@8/16"', '26/88/16"', '29/@8/16', '38/88/16', '31/88/16"]
hoy str 1 25/88/16
ia str 1 81:28, 25/88/16

Tabla 5.3: Antes, después, hoy, ia.

Fuente: Elaboracidn propia.

Una vez definidas las funciones necesarias, es menester representar los resultados
obtenidos en graficos y tablas que ayuden al usuario de la pagina web a identificar de
manera rapida y eficaz la situacion del activo en el mercado y el valor de las predicciones

estimadas.

N

» 6.2.3 Generacion de resultados.

Una vez ejecutado el cédigo, se generan las gréaficas y tablas correspondientes y
gue son directamente aplicables a la pagina web. Sin embargo, a continuacién se

presentan los datos en bruto obtenidos del Variable Explorer de Spyder.

Método 1 25/88/2816 IC 97.5%

[ @.67 8.64783713 ©.63861468 0.63255774 0.62771563 0.62364411
8.62011684 0.61699694 0.61419942 ©.61166297 ©.68934365 0.6072084
0.6052316 ©.60339293 0.60167597 ©.60086722 ©.59855542 0.597131@9
8.59578613 ©.59451358 ©.59330739 ©.59216228 ©.59107362 0©.59883727
8.58984957 0.58810726 0.58728738 8.58634729 0.58552455 0.584737
©.58398263 ©.58325961 @.58256627 0.58199185 B0.58126254]

[ 8.67 8.697@376  ©.7@954718 8.71978367 ©.72865781 0.73685386
@.74451899 ©.75178774 @.75874753 @.76545891 ©.77196584 0.77338144
8.78449137 ©.79855597 @8.79651172 08.80237215 ©.808814855 ©.81385845
8.81948599 ©@.82506217 ©.83058508 ©.3360060802 ©.8414917 0.34688426
0.85224141 @.85756647 0.86286242 ©.86813197 ©.87337755 0.8786014
©.88380556 ©.8889919 9.8%416214 ©8.8%931786 0.90446053]

Método 2 25/88/2016 IC 97.5%

[ 8.67 8.64680964 ©.63824249 0.63285527 ©.62789857 ©.6229015
8.61925955 8.61682938 8.61312384 8.61847964 ©.608854%96 0.68531569
8.68373685 ©.68179558 @.59997774 ©.59826892 0.5966578  ©.59513482
@8.59369181 ©.59232177 @.5918186 ©.58977698 ©.58859223 0.58746019
@8.58637717 ©.58533988 0.58424534 0.583359886 ©.58247483 0.58159263
8.58074464 ©.57992823 0.5791417 ©.57838348 0.57765215]

[ @.67 8.69708005 ©.70954818 0.71964771 ©.72853687 0.7366602
0.74424862 @.75143673 0.75831248 ©.76493682 ©.77135481 ©.77759736
8.78369271 ©.78966055 0.79551745 ©.88127705 ©.8869507 ©.81254802
8.8180771%9 ©.82354525 0.828595834 8.8343218 0.83964037 0.384491821
8.850159097 ©.85536628 0.86054284 8.86569147 ©0.87081464 ©0.87591453
©.880899335 ©.88685283 0.89189475 8.8961207 ©.98113216]

Figura 5.10: IC Datos.

Fuente: Elaboracidn propia.
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Como se puede observar en la Figura 5.12 los datos en bruto estdn divididos segun el

método.

Método 1
[ .67

.68231752
.69486148
. 78763606
. 72864549
. 7338941

Lcw o B s T o I e %

Método 2

.67
.63175489
.69371438
. 7858845
. 71826812
. 738869

[

Lcs B v T s T cw T e T %

[e I B s Y v B < B %

o om e ®

67203737
.68439234
. 69697445
. 78978788
. 72283687
. 73812576

67194485
.b3373385
.69572886
. 78793351
. 72835388
. 732595853

Estimacion Medias 25/88/2016

.67488093
.68647347
.69989384
. 71194623
. 7258349
. 7383642

e I e B acw B v I v I v

.67389534
.b3571776
.B9774759
. 78998847
. 72244489
. 73511822

|EERE T ®

Lo I B B v B e B v

| ®

.67613871
. 68856894
. 78121968
. 71411115
. 72723963
. 748668946

.67585149
.68770823
.69977298
. 71284939
. 72454117
. 73725289

Figura 5.11: Estimacién Medias.

Fuente: Elaboracidn propia.

oD DD E®

[acw B wow T o T ww T o I v
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A continuacién, en la Figura 5.11 se presenta el cddigo correspondiente a la elaboracion

del grafico de ajuste y prediccion de cada método.

Se genera un grafico (véase Grafico 5.1) para facilitar la progresion de los resultados a

lo largo del tiempo con la media, los Intervalos de Confianza del 95% y las predicciones

para los préximos 5 dias.

El grafico se genera para los dos métodos. Se ha decidido presentar uno de los dos

graficos ya que ambos estan a disposicidn del usuario en la pagina web para cualquier

consulta.
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Gratico
con esta funcidn generamos las graficas de ajuste y prediccidn de cada método
Parametros

def

* chare -» datos de cotizacidn

* pst_medias -» estimacidn de 1la media

* gst_ic 2 5§ -» IC inferior

* gst_ic 97 5 -» IC superior

* titulo_grafico -» titulo

* nombre_imagen -»> nombre del fichero imagen gue se va a generar

grafico( share, est _medias, est ic_2 5, est ic_97 5, titule grafico, nombre_imagen }:

gjex =

np.akray( xrange( 35 3} )

pl plﬂt( Ejex[

pl plut( Ejex est medlas,

S Y P R ——

38 ], shar&,

q media de

-DD B lab&l =

"Media” )

"Cotizacion real" )

pl plut( Ejex = "IC 95%")

Ejex Est ic 9? G, 'r" )

eTeia 05 Broximos

Ejex[ 3E : ], est medlas[ 3E t ], "-yo', lab&l =

# lineg erti e separag los dotos d - B e e

Ik } T o

pl. axvllnE[ 29, calur =

& T+ R aréfico

pl t1t1e( t1tulu_graf1cu )]

pl xlahel( +1empﬂ (dlas" }
pl ylabel( EDtl acion” }

& (regmos evenda de

pl legend( luc ; upper leFt }

pl xllm( a. E 36.

N

mx = np.max[ est_ic_97_
mn = np.min{ est_ic_ 2 G }
pl.ylim{ &.7 * mn, 1.2 * mx }

& riamos qUardOmos en

pl saveflg[ numbre 1magen }
pl.close()

& - e

PEtUPﬂ True

Figura 5.12: Grafico M1y M2.

Fuente: Elaboracion propia.

"Prevision”

}
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METODO 1

= Cotizacion real
10l — Media
— |C 95%
09 e—e Prevision ]
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osf o | |
05 .
04 ) ) ) ) ) ) )
] 5 10 15 20 25 30 35

Tiempo (dias)

Grafico 5.1: Prevision M1.

Fuente: Elaboracion propia.

Por otra parte se presenta también el cddigo correspondiente al grafico generado para
observar la comparativa entre las predicciones y el valor real a lo largo de los 10 dltimos

dias. Son representados mediante la Figura 5.12 y el Grafico 5.2.

grafico_comparative
Grifica de la comparativa entre las predicciones y los valores reales de los 1@ dltimos dias

def grafico_comparative( reales, histerico_media, historico_ic275, historice_ic975, titulec grafico, nombre_imagen }:
ejeX = np.array( wrangs( 12 ) )

pl.plot( ejeX, reales, '-bo', label = 'Cotizacion real’ )
pl.plot( ejeX, historico_media, 'g', label = 'Prediccicnes’ )
pl.plot( ejeX, historico_ic275, 'r' )

pl.plot( ejeX, historico_ic975, 'r', label = 'IC 95%' )

pl.title( titule grafico )
pl.xlabel( 'Tiempo (dias)’ )
pl.ylabel( 'Cotizacion' )

pl.

pl.

i
mn

pl.

pl.
pl.

legend( loc = 'upper left' )

x1lim( @.@, 9.8 )

= np.max( historico ic975 )
= np.min( historico_ic275 )
ylim({ @.7 * mn, 1.3 * mx )

savefig( nombre_imagen )
close()

return True

Figura 5.13 Grafico comparativo.

Fuente: Elaboracién propia.
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METODO 1
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L
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Grafico 5.2: Comparativa M1.

Fuente: Elaboracién propia.

» Predicciones e Intervalos de Confianza 95%

El primer archivo que genera el programa proporciona dos tablas. En la primera
tabla (véase Tabla 5.4 y Tabla 5.5) aparecen los resultados generados por el
procedimiento descrito en el Apartado 5.4 es decir, las predicciones y los Intervalos de
Confianza del 95% para los proximos 5 dias del subyacente Bankia (BKIA.MC). Esta tabla
se genera con los resultados para los dos métodos propuestos) .Ademas se incluyen las

mediadas de bondad de ajuste del modelo, MAPE y ECM.

Cabe sefialar que en las tablas proporcionadas se incluye una fecha de actualizacién de
los datos. Los activos que cotizan en el IBEX-35 varian su valor diariamente. Por esta
razén, el valor de los datos presentados en la versidn fisica de la presente memoria

pueden variar considerablemente a lo largo del tiempo.

Por este motivo, es necesario el disefio y aplicacién de una pagina web, ya que
permanecera actualizada a lo largo de las semanas y permitird ser una referencia

robusta el dia que sea necesario consultar la robustez del presente trabajo.
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El cédigo que genera las tablas se describe a continuacion en la Figura 5.13

Tablas de datosactual?.js

def tablal{ nom_empr, nombre_ficheroc, despues5, ic_sup, prediccion, ic_inf, ia, ecm, mape ):

cadena = ‘<center> !
cadena = cadena + '<table cellpading = " border = "1" cellspacing = "@"»
cadena = cadena + '<thody>
cadena = cadena + '¢tr align = "center":
cadena = cadena + '¢th style = "height: 38px;"> + nom_empr + ' </th> '
for i in wrange( 5 ):
cadena = cadena + ‘¢th style = "width: 8@px;"> ' + despuesS[ 1 ] + ' </th>
cadena = cadena + toftr>
cadena = cadena + '<tr align = "center">
cadena = cadena + *<th style = "height: 38px;"> IC 95% superior </th> '
for 1 in wrange( 5 ):
cadena = cadena + tetd> + '{@:. ‘.format( ic_sup[ 1 ] ) + ' «/td>
cadena = cadena + "ftre
cadena = cadena + '¢tr align = "center":
cadena = cadena + '¢th style = "height: 38px;"> Prediccion </th> '
for i in wrange( 5 ):
cadena = cadena + '<td bgcolor="#bdbdbd"> ' + "{@:.3F}'.format( prediccion[ i ] )} + ' «/td>»
cadena = cadena + toftr>
cadena = cadena + '¢tr align = "center":
cadena = cadena + *<th style = "height: 3@px;" > IC 95% inferior </th>
for 1 in wrange( 5 )
cadena = cadena + tetd> + '{@:. ‘.format( ic_inf[ 1 ] ) + ' </td>
cadena = cadena + "ftre
cadena = cadena + ‘¢ /thody>
cadena = cadena + '</tablex '
cadena = cadena + '<br> '
cadena = cadena + '<table cellpading = "4" border = "1" cellspacing = "@"> '
cadena = cadena + '¢caption align = "bottom” > Last update: ' + ia + ' </caption:
cadena = cadena + '<{thody>
cadena = cadena + '<tr align = "center">
cadena = cadena + '¢td style = "width: 1@8px;" > MAPE </td>
cadena = cadena + '¢td style = "width: 1@8@px;" > ECM </td>
cadena = cadena + RE A -
cadena = cadena + '<tr align = “center”:
cadena = cadena + '¢td style = "width: 128px;"> ' + format( round( mape, 3 ) ) + ' ¥ </ td>
cadena = cadena + '<td style = "width: 128px;"> ' + format{ round( ecm, 3 ) ) + ' </td>
cadena = cadena + 'ftry
cadena = cadena + '</tbody> !
cadena = cadena + '</table> '
cadena = cadena + '</center: '
cadena = cadena + '<br> !
cadena = 'document.write(' + chr(33) + cadena + chr{39) + ')’

+ = open( nombre_fichero,

f.write( cadena )

f.close()

return True

')

Figura 5.14: Tabla Datosactual.

Fuente: Elaboracion propia.
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BANKIA 25/08/16 26/08/16 29/08/16 30/08/16 31/08/16
IC 95% superior 0.884 0.889 0.894 0899 0.904
Prediccion 0734 0736 0738 0741 0.743
IC 95% inferior 0584 0583 0583 0582 0.581

MAPE ECM
2.064 % 0.019
Last update: 01:20, 25/08/16
Tabla 5.4: Prediccidn, IC 95% Mape y Ecm Método de Maxima Verosimilitud.
Fuente: http://cotizaccion.imm.upv.es/).
BANKIA 25/08/16 26/08/16 29/08/16 30/08/16 31/08/16
IC 95% superior 0.881 0.886 0.891 0.896 0.901
Prediccion 0731 0.733 0.735 0.737 0.739
IC 95% inferior 0.581 0.580 0.579 0.578 0578
MAPE ECM
1.933% 0.018

Last update: 01:20, 25/08/16

Tabla 5.5 Prediccion e IC 95% Mape y Ecm Método no Paramétrico.

Fuente: http://cotizaccion.imm.upv.es/.

» Comparacioén de predicciones con el valor real.

La tabla que se muestra a continuacion (véase Tabla 5.6) se genera a través del
codigo mostrado en la Figura 5.14 y compara las 5 ultimas predicciones proporcionadas
por cada método con la cotizacidn real del activo subyacente. De esta manera, es posible

comparar rapidamente la efectividad del modelo.
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W

Tablas de compara?.js

W

def tabla_comparal nom_empr, nombre_fichero, antesS, ic_sup, prediccion, real, ic_inf, ia )

cadena = '<center> '

cadena = cadena + '<table cellpading = "4" border = "1" cellspacing = "8":

cadena = cadena + '<caption align = "bottom" > Last update: ' + ia + ' «/caption> '
cadena = cadena + '<tr align = "center">

cadena = cadena + '<th style = "height: 38px;">
for i in xrange(5):

cadena = cadena + '<th style = "width: 88px;"> ' + antes5[i] + ' </th> '
cadena = cadena + '</tr>

+ nom_empr + ' </th> '

cadena = cadena +
cadena = cadena + '<th style
for i in wrange(s):

cadena = cadena + '<td: '+ "{8:.3F} .Fformat(ic_sup[i]) + ' </tdx '
cadena = cadena + '</tr>

<tr align = "center"»
"height: 38px;">» IC 95% superior </th> '

cadena = cadena + '<tr align = "center":>
cadena = cadena + '<th style = "height: 3@px;"> Prediccion </th>
for i in xrange(5):

cadena = cadena + '<td bgcolor="#EGEGEE"> ' + '{B8:.3Ff}'.format(prediccion[i]) + ' </td>
cadena = cadena + '</tr>

cadena = cadena + '<tr align = "center":>
cadena = cadena + '<th style = "height: 38px;"> Real </th>
for i in wrange(s):

cadena = cadena + '<td bgcolor="#A48484"> ' + '{@:.3F}" . format(real[i]) + ' </ td>
cadena = cadena + '</tr>

cadena = cadena + '<tr align = "center":>
cadena = cadena + '<th style = "height: 3@px;" > IC 95% inferior </th>
for i in xrange(5):

cadena = cadena + '<td> ' + "{8:.3F} . Fformat(ic_inf[i]) + ' «/td>
cadena = cadena + "</ tr>

cadena = cadena + '</tbody>
cadena = cadena + '</table>
cadena = cadena + '</center:

cadena = 'document.write(® + chr(39) + cadena + chr(39) + ')’

+ = open(nombre_fichero, 'w')
f.urite(cadena)
f.close()

return True

Figura 5.15: Tabla Compara.

Fuente: Elaboracion propia.
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METODO 1 Jul5,2016 Jule, 2016 Jul7,2016 Jul 8,2016 Jul 11,2016

1.C. 95% 0.29 0.29 0.29 0.29 0.29
PREDICCION 0.62 0.62 0.64 0.64 0.64
1.C. 95% 0.95 0.95 0.99 0.99 0.99

Ultima Actualizacion: 15:31 12-07-2016

Tabla 5.6: Comparacion prediccion y cotizacion real.

Fuente: http://cotizaccion.imm.upv.es/.

Tanto el cddigo como las tablas también se generan para el Método no Paramétrico.

» Comparacién entre métodos

La comparacion de los dos métodos sigue el esquema de las anteriores
predicciones.

En la Tabla 5.7 se muestran las 5 Ultimas predicciones realizadas por ambos métodos de
estimacion de los pardametros comparados con las cotizaciones reales.

Ultima Actualizacion: Tue Jul 12 15:31:13 2016

FECHA Jul 5, 2016 Jul &, 2016 Jul 7, 2016 Jul 8, 2016 Jul 11, 2016
METODO 1 062 062 0.64 064 064
METODO 2 060 060 0.64 064 064

REAL 063 06l 0.60 062 063

Tabla 5.7 Comparacion predicciones métodos y valor real.

Fuente: http://cotizaccion.imm.upv.es/.
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» Archivo Ivan_EXE.py.

La generacién de las gréficas y las tablas se apoya en la ejecucién del archivo
Ivan_EXE.py. Para facilitar la explicacién, se ha decidido incluir las graficas y las tablas
junto con la explicacién del archivo Funciones.py. Por este motivo, a continuacion se
presenta el cédigo del archivo lvan_EXE.py ya que este es el archivo ejecutable que
permite el estudio y desarrollo del modelo.

En primer lugar se importan los paquetes necesarios (incluido el archivo Funciones.py) y

acto seguido se procede a la captura de los datos de cotizacidn.
Importamos los paguetes que necesitamos
import numpy as np

from Funciones import *

CAPTURA DE DATOS DE COTIZACION
Hay gue recordar gque, en las tablas, hay que cambiar el nombre de

NOM = 'BANKIA'
CODE = '"BKIA.MC'

shareTodo = captura( CODE )

share = shareTodo[ 18 : ]

n = len{ share )

rg3e
rg3s

xrange( n )
xrange{ n + 5 )

[ ia, hoy, antes5, despues5 ] = fechas( @ )

Figura 5.16: Captura datos.

Fuente: Elaboracidn propia.

A continuacion se presenta la Figura 5.16 donde se estiman los pardmetros necesarios

para la realizacidon de las graficas y tablas referentes al Método 1.
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MODELO 1

[ est_mu, est_sigma ] = estimacion_modelol( share, D )

[ ecm, mape ] = errores( share, est_mu )

est_medias = np.array( [ media( t, share[ @ ], est_mu ) for t in rg3s ]

)

aux = np.array( [ mediaYdt( t, share[ @ ], est_mu, est_sigma ) for t in rg35 ] )

est_ic_2 5 = aux[ : , @ ]

est_ic 97 5 = aux[ : , 1 ]

grafice( share, est_medias, est_ic_2 5, est_ic_97 5, '"METODO 1', 'graficoMl.png' )

Tabla 1

tablal( NOM, 'datosactual.qs’, despuesS5, est_ic_97 5[ 38 : ], est_medias

o
Dates histéricos

media_hist = np.zeros( 1@ )
ic_2 5 _hist = np.zeros( 18 )
ic_97_5_hist = np.zeros( 18 )

for 1 in xrange( 18 ):

datos = shareTode[ 1 ¢ 38 + 1 ]

[ est_mu, est_sigma ] = estimacion_modelol( datos, D )
media_hist[ i ] = media( 3@ + i + 1, datos[ @ ], est mu )
aux = mediavdt( 3@ + i + 1, datos[ @ ], est_mu, est_sigma )

ic_2 5 hist[ i ] = aux[ @ ]
ic_97 5 hist[ 1 ] = aux[ 1 ]
Tabla comparativa entre las predicciones de los Gltimos 5 dias y los wvalores

tabla_compara( NOM, 'compara.js', antes5, ic_2 5 hist[ 5 : ], media_hist[ 5 :
Grafico de estimaciones de los Ultimos 1@ dias

[ 3@ :+ ], est_ic 2 5[ 3@ : ], ia, ecm, mape )

reales

1, share[ 25 :

38 ], ic_97 5 hist[ 5 : ], ia )

grafico_comparativo( share[ 28 : 3@ ], media_hist, ic_2 5_hist, ic_97_5_hist, 'METODO 1°, 'graficoCl.png’ )

Figura 5.17: Método 1 I.

Fuente: Elaboracidn propia.

Por otra parte se presenta la Figura 5.17 donde se estiman los parametros necesarios

para la realizacidon de las graficas y tablas referentes al Método 2.
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[ est_mu2, est_sigma2 ] = estimacion_modelo2( share, D )

[ ecm2, mape2 ] = errores( share, est_mu2 )

est_medias2 = np.array( [ media( t, share[ @ ], est_mu2 ) for t in rg35 ] )

aux =
est_ic 2 5 bis = aux[ : , @ ]
est_ic 97 5 bis = aux[ : , 1]

grafico( share, est medias2, est ic 2 5 bis, est ic 97 5 bis,

Tabla 1

tablal( NOM, ‘datosactuall.js’, despuesS, est_ic_97_5_bis[ 3@ :

Datos histdricos

media_hist2 = np.zeros( 1@ )
ic_2 5_hist = np.zeros( 1@ )

icZQ;_E_hist = np.zeros( 1@ )

for i in xrange( 1@ ):

datos = shareTodo[ 1 : 38 + 1 ]
[ est_mu, est_sigma ] = estimacion_modelol( datos, D )

media_hist2[ i ] =

media( 3@ + i + 1, datos[ @ ], est_mu2 )

np.array( [ mediavdt({ t, share[ @ ], est_mu2, est_sigmaz ) for t in rg35 ] )

TODO 2", ‘graficoM2.png’ )

1, est_medias2[ 3@ :

aux = mediaYdt( 3@ + 1 + 1, datos[ @ ], est_mu2, est_sigma2 )
ic_2 5 hist[ i ] = aux[ @ ]
ic_ 97 5 hist[ 1 ] = aux[ 1 ]

Tabla comparativa entre las predicciones de los dltimos 5 dias y los valores reales

tabla_compara{ NOM, ‘comparal.js’', antes5, ic_2 5_hist[ 5 :

Grafico de estimaciones de los dltimos 18 dias

grafico_comparativo( share[ 28 :

Tabla de la comparativa

tabla_combinada( NOM, 'compara2.is', antesS, media_hist[ 5

exit()

], media_hist2[ 5

3@ ], media_hist2, ic_2 5_hist, ic_97_5_ hist,

1, media_hist2[ 5

"METODO 2°,

1, share[ 25 :

: ], share[ 25 :

], est_ic_2 5 bis[ 3@ : ], ia, ecm2, mape2 )

38 ], ic_97 5 hist[ 5 : ], ia )

‘graficoC2.png’ )

3@ ], ia, ecm, ecm2, mape, mape2 )

Figura 5.18: Método 2 I.

Fuente: Elaboracidn propia.
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6 DISENO Y APLICACION
DE LA PAGINA WEB

Para facilitar la presentacion de los resultados de la aplicacion del Modelo Log-
Normal se ha disefiado una pagina web donde se exponen las predicciones obtenidas de
activo subyacente Bankia (BKIA.MC). De esta manera, se presentaran las estimaciones
de cada modelo y una comparativa de ambos respecto al valor real del activo.Se
recuerda que en la pagina web, la notacidon “Método 1” corresponde a la estimacion de
los parametros por el Método de Maxima Verosimilitud y “Método 2” corresponde a la

estimacion de los parametros por el Método No Paramétrico

6.1 Requisitos previos.

Para la realizacién del presente trabajo se han dos ordenadores. El primero de
ellos, con sistema operativo Windows 10 sirve de campo de pruebas de la aplicacion del
modelo. Para poder editar y adaptar el cddigo a las necesidades del activo subyacente

se han utilizado diversos programas.

e Ellenguaje de programacién Python en un entorno en el que se agregan librerias

cientificas necesarias como Scipy (http://www.scipy.org) 'y Numpy

(http://www.numpy.org) . Por ello, y para evitar incompatibilidades, se ha

descargado Anaconda (https://www.continuum.io/why-anaconda) que se

caracteriza porque es un software libre, instala varias versiones e instala los
paquetes mas importantes para tratamiento de grandes voliumenes de datos,
calculos cientificos y andlisis de predicciones.

e Para la revision y busqueda de errores en los ficheros html/ se ha utilizado

Notepad++ (https://notepad-plus-plus.org/).
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El segundo ordenador, con sistema operativo Ubuntu server
(http://www.ubuntu.com) 14.04 LTS (Long Time Support) y con la instalacion del
servidor web Apache (http://httpd.apache.org) se utiliza para ser el servidor que
ejecute diariamente el script que permita tener actualizada la pagina web de

direccidn http://cotizaccion.imm.upv.es/.

Una vez configurados los diferentes programas en Python a utilizar, se alojan en
el segundo ordenador(a partir de ahora denominado como servidor) y se lanza
la web.

6.3 Disefio de la pagina web.

La pagina web estd disefiada sobre una plantilla de HTML5 UP modificada mediante
Notepad++. La web se compone de 5 paginas; /nicio, Método 1, Método 2, Comparativa

y Conclusiones. A continuacidon se muestran las paginas.

El lenguaje de programacion escogido para la realizacion de la pagina es HTML5 junto
con CSS.

Escribir paginas usando HTML 5 nos brinda varios beneficios, por ejemplo:

e Al ser un cddigo mas sencillo y simplificado, las paginas cargan mas répido en el
navegador.

e Las paginasy los elementos que contienen, se ven perfectamente en todos los
navegadores. La gran mayoria de los navegadores de los teléfonos Smartphone
y las tabletas, son compatibles con HTML5

e Los plugins, widgets y botones que ofrecen los desarrolladores de las redes
como Facebook, Twitter y otras, escritos en HTML 5 funcionan excelentemente,
con mas opciones que los clasicos en XHTML o que los iframes.

e Es posible insertar directamente videos en las paginas sin tener que acudir a los
iframes o usar la etiqueta object.

e HTML 5 incluye etiquetas orientadas principalmente a los buscadores, para

facilitarles comprender el contenido de las paginas.

A continuacién se presenta una vista en fase alpha de la web en su totalidad a
01/09/2016.. La pagina Inicio (ver Figura 6.15 y 6.16) sirve de punta de partida de la web
y sirve de introduccién.
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En términos generales se presentan los Agradecimientos, el motivo del trabajo y de la
web. Asi como una descripcion del Instituto de Matematica Multidisciplinar de la UPV.

PreBu por Ilvan Gimeno Polo
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Figura 6.1: Inicio a.

Fuente: Elaboracidn propia.
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En primer lugar

Promover la participacion coordinada de los
grupos en proyectos de HD+ a nivel nacional e

internacional.

En tercer lugar

Ofrecer oportunidades de formacion de
postgrado a través de cursos, trabajos de final de

grado, trabajos finales de master y tesis

doctorales, que tengan un nicleo de desarrollo

En segundo lugar

Apoyar la participacion de los grupos en
proyectos de alta complejidad mediante un

soporte de gestion profesionalizada.

En cuarto lugar

Establecer vinculos de colaboracién con otros
centros de investigacion y desarrollo, con las
empresas e instituciones y promover el debate

interno y externo sobre temas de innovacion

dentro del Instituto. docente e de caracter 0.

¢Dispuesto a seguir? Pasemos a las predicciones

© Untitled. All rights reserved Design: HTMLS

P adaptado por Ivan Gimenc

Figura 6.2: Inicio b.

Fuente: Elaboracidn propia.
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Inicio Método 1 Método 2 Comparativa Conclusiones

Método 1 Resultados

modelo log-normal

el ECM (Er

| MAPE (M¢
ue idea
BANKIA 06/09/1607/09/1608/09/1609/09/1612/09/16
IC 95% superior 0947 0954 0961 0.969 0.976
Prediccion 0.794 0798 0.802 0.806 0.811
1C 95% inferior 0.641 0.642 0643 0.644 0645
MAPE ECM
3.339% 0.028

Last update: 01:01, 06/09/16
Figura 6.3: Método 1a.

Fuente: Elaboracion propia.

En la primera parte de la pagina Método 1 se presenta una breve explicacidon del Método

1 asi como la presentacién de resultados del Método de Maxima Verosimilitud. Se

aprecia la tabla que contiene la prediccién, el MAPE vy el ECM.
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En el siguiente gréfico, los puntos azules son la cotizacion real, la linea verde es la media y las lineas rojas
determinan el intervalo de confianza del 95% que proporciona el método. Los puntos amarillos a la

derecha de la linea vertical corresponden a la media de la prevision para los proximos 5 dias.

METODO 1
12}|#—* cotizacion real
& Media
| — lc9s%

oo Prevision

Cotizacion

15 20
Tiempo (dies)

En la siguiente tabla se comparan las predicciones realizadas para los Gltimos cinco dias con las

cotizaciones reales que tuvo el valor.

BANKIA 30/08/1631/08/1601/09/1602/09/1605/09/16
1C 95% superior 0593 0.595 0.610 0.627 0.644
Prediccion 0.762 0.759 0.788 0.811 0.832
1C 95% inferior 0931 0924 0966 0995 1.020

Last update: 01:01, 06/09/16

© Untitled. All rights reserved Design:

Figura 6.4: Método 1b.

Fuente: Elaboracidn propia.

En la segunda parte de la pagina se presenta un grafico con la estimacion y la prevision

asi como una tabla con la comparacion entre realidad y estimacion.
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I | Método 2 mparat

Resultados Método 2

En base al modelo log-normal, la estimacion

s parametros py o de la ecuacion

oeficientes ¢ a uacior Jiferencial

En la primera tabla que

predicciones

] t muestr MAPE (Mear olute Percentag tor) y el ECM
ti ) n medidas de fe aju | métod
BANKIA 06/09/1607/09/1608/09/1609/09/1612/09/16
1C 95% superior 0917 0924 0930 0936 0942
Prediccion 0772 0775 0.778 0.781 0.785
IC 95% inferior 0626 0.626 0627 0627 0627
MAPE ECM
2.583% 0.022

Last update: 01:01, 06/09/16

Figura 6.5: Método 2a.

Fuente: Elaboracion propia.

En la primera parte de la pagina Método 2 se presenta una breve explicacion del Método

1 asi como la presentacion de resultados del Método de Maxima Verosimilitud.
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En este grafico, los puntos azules son la cotizacion real, la linea verde es la media y las lineas rojas
determinan el intervalo de confianza del 95% que proporciona el método. Los puntos amarillos a la
derecha de la linea vertical corresponden a la media de |a previsién para los proximos 5 dias.

METODO 2

s—s Cotizacion real
— Media

— 1C95%

e o Prevision

Cotizacion

Tiempa (diss)

En la siguiente tabla se comparan las predicciones realizadas para los ultimos cinco dias con las
cotizaciones reales que tuvo el valor.

BANKIA 30/08/1631/08/1601/09/1602/09/1605/09/16
1C 95% superior 0.609 0.628 0.629 0.647 0.639
Prediccion 0.768 0795 0.798 0.825 0.817
IC 95% inferior 0,927 0961 0968 1.003 0.995

Last update: 01:01, 06/09/16

untitled. All rights reserved  Design:

Figura 6.6: Método 2b.

Fuente: Elaboracion propia.

.7

En la segunda parte de la pagina se presenta un grafico con la estimacion y la prevision

asi como una tabla con la comparacion entre realidad y estimacion.
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Comparativa

I edidas de bondad de ajuste de |as prediccione tilizamos el

MAPE (Mean Absolute Percentage Error) y el ECM (Errc adratico Med

BANKIA 30/08/1631/08/1601/09/1602/09/1605/09/16
METODO 1 0.762 0.759 0.788 0.811 0.832
METODO 2 0.768 0.795 0.798 0.825 0.817

Real 0.740 0.760 0.780 0.790 0.790
MAPE ECM
METODO 1 3.339% 0.028
METODO 2 2.583% 0.022

Last update: 01:01, 06/09/16
Figura 6.7: Comparativa 1.

Fuente: Elaboracion propia.

En la pdagina Comparativa se muestran dos tablas comparativas de los respectivos
métodos con la realidad, asi como el MAPE y el ECM de cada método.

En la segunda parte de la pdgina se observan las comparativas respecto a la realidad de
las predicciones de los dos métodos.
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La linea azul con puntos muestra las cotizacion real, la linea verdey las
lineas rojas indican la media e intervalo de confianza del 95%,
respectivamente, que se calculd para estimar cada cotizacion los dias

previos.
METODO 1
*—e Cotizacion real
12| — Predicciones
— 1C95%
10

A continuacién mostramos en una grafica como se han ido estimando las

predicciones los ultimos 10 dias con el METODO 2.

La linea azul con puntos muestra las cotizacion real, la linea verde y las
lineas rojas indican la media e intervalo de confianza del 95%,
respectivamente, que se calculd para estimar cada cotizacion los dias

previos.
Habremos tenido una buena estimacion si las lineas azul y verde
permanecen cercanas y siempre dentro de las lineas rojas.

METODO 2

e—e Cotizacion real
~— Predicciones
— 1€ 95%

SMM

05|

1 2 3

Conlusiones

® Untitled. All rights reserved Design: HTMLS UP adaptado por lvan Gimeno

Figura 6.8: Comparativa 2.

Fuente: Elaboracidn propia.
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PreBu por lvan Gimeno Polo

Conclusiones

Conclusiones

El objetivo del d je Grado ha sido el ), desarrollo y aplicacién del modelo estocastico Log-Normal para realizar predi nes de
activ ubyacentes. El desarrollo de la pagina web y la ion del cadigo Python ha ) dua tarea que me ha permitido explorar nuevas fronteras e
niciarme firmemente en el mundo de la programacion

3 principal aplicacion del presente trabajo radica en reducir la situacion de incertidumbre ¢ 1 evolucion diaria del 1BEX-35 y facilitar la toma de
decisiones de un inversor

3 pagina web se proporciona como herramienta para facilitar la comprensién de los resultados generados por el programa. La 3 esta pagin
presenta un s6lo activo Bankia (BKIA.MC), con la posibilidad, en un futuro, de afadir mas predi

Como conter nal, se ha ado Python para realizar las estimaciones necesaria facilitar su comprension visual. Por otra
parte, se ha disefiado una pagina web para poder presentar las predicciones de manera claray uario que d onsultar el trabajo lle

a sido ario el conocimiento adquirido en las diferentes asignaturas del Grado de Administracior eccio resa
ional ygramacion y disefi
Para concluir el presente trabajo...
Kiyoshi 1ta: ¢ do estructuras ) en la

S COMaZo

creia que si

usan para describir las f iticos comenzaron @

Gracias, Ivan.

Design:

Figura 6.9: Conclusiones.

Fuente: Elaboracién propia.
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Para la actualizacién de la pagina web se utiliza el segundo equipo, alojado en el imm?.

Para ello se utiliza una aplicacién alojada en el sistema operativo Linux, Se denomina
Cron, y es un administrador regular de procesos en segundo plano que ejecuta procesos
o guiones a intervalos regulares (por ejemplo, cada minuto, dia, semana, etc.). Los
procesos que deben ejecutarse y la hora en la que deben hacerlo se especifican en el
fichero crontab. Cron, en un entorno Windows se podria definir como el "equivalente"

a Tareas Programadas.

Para el programa se configura el crontab para que ejecute de Lunes a Viernesalala.m.
el archivo IVAN_EXE de Python que leen los datos de Bankia, los procesan y generan los
resultados. Se ha que el programa cron se active a la 1 a.m. debido a que el histdrico en

la web http://yahoo.finance.com en algunas ocasiones no se actualiza hasta después de

las 12 a.m. De este modo se soluciona ese problema y se evita trabajar con un histérico

incorrecto.
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http://yahoo.finance.com/

/. CONCLUSIONES

En el Trabajo de Fin de Grado presentado, se ha estudiado, aplicado y validado
el modelo estocdstico Log-Normal al activo subyacente Bankia (BKIA.MC). Como
resultado final, ha sido posible predecir a corto plazo la evolucidn del activo a partir de

un histdrico de cotizaciones.

Como contenido adicional, se ha utilizado Python para realizar las estimaciones

necesarias y plasmarlas graficamente para facilitar su comprensidn visual.

Por otra parte, se ha disefiado una pdgina web para poder presentar las predicciones de

manera clara y visual al usuario que desee consultar el trabajo llevado a cabo.

Para la realizacién del trabajo ha sido necesario el conocimiento adquirido en las
diferentes asignaturas del Grado de Administracién y Direccién de Empresas ademas de

conocimientos adicionales de programacion y disefio web.

A lo largo del Capitulo 1 se ha realizado una visidn breve del pasado, presente y futuro
del panorama financiero actual con tal de contextualizar la realizacion del presente

trabajo.

En el Capitulo 2 de esta memoria se ha descrito la historia y la evolucién de Bankia S.A.
La eleccidon viene motivada por el gran impacto que causé su fundacion sobre el sistema

financiero espafiol.

En el Capitulo 3 y en el Capitulo 4 se ha realizado el estudio, desarrollo y proceso de
validacién del modelo estocastico Log-Normal desde un punto de vista tedrico. Se

incluye una introduccion al Calculo Estocastico de It6 que es imprescindible para la
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resolucién tedrica del modelo y el calculo de sus principales funciones estadisticas, las
cuales son imprescindibles para la puesta en practica del modelo sobre el activo

subyacente Bankia (BKIA.MC).

En el Capitulo 5 se pone en practica el Modelo Log-Normal con objeto de modelizar el
activo subyacente y realizar predicciones. Para la aplicacidon del Modelo Log-Normal ha
sido necesario la aplicacion de un cddigo en el lenguaje de programacién Python con el
que se han realizado las estimaciones necesarias. Se ha seguido el siguiente diagrama
de actuacion.

Extraccion del Generacion Actualizacion

de resultados de la pagina
y ficheros web

histdrico de
cotizaciones

Figura 7.1: Diagrama.

Fuente: Elaboracién propia.
Por ultimo, en el Capitulo 6 se presenta en forma de captura de pantalla el disefio de la

pagina web dénde se presentan los resultados.

La principal aplicacion del presente trabajo radica en reducir la situacion de
incertidumbre que causa la evolucién diaria del IBEX-35 y facilitar la toma de decisiones

de un inversor.

En este sentido, en futuros estudios que se quisieran realizar y/o incluso para ampliary
perfeccionar el trabajo de la presente memoria, se podrian aplicar el Modelo Log-
Normal por medio de simulaciones de Monte Carlo. También podria utilizarse un
historico de cotizaciones mayor e incluso realizar predicciones para intervalos
temporales mas largos. Seria interesante estudiar la viabilidad de otros modelos
estocasticos mas complejos disponibles en la literatura especializada con el objetivo de
contrastar los resultados obtenidos con el Modelo Log-Normal. Ejemplos interesantes

en este sentido son los basados en ecuaciones diferenciales estocdsticas cuyo proceso
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conductor de la aleatoriedad es una mezcla de un proceso continuo como el movimiento

Browniano, y un proceso discontinuo o de salto tipo Poisson?’.

Por otra parte, es posible actualizar la pagina web y afiadir la prediccién de mas activos.

19BENTH, F.E.; KHOLODNYI, V.; LAURENCE, P. (2014). “Quantitative Energy Finance: Modeling, pricing and

hedging in energy and commodity markets”. Springer Science+Business.
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